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Abstract

Hrabalova, E. Evaluation of Financial Soundness of Insurance Companies in the G8
Formation and European Union. Diploma thesis. Brno: Mendel University, 2017.
The diploma thesis explores assessing financial soundness of insurance companies
present on the insurance markets of the European Union and G8. The aim of this
thesis is to evaluate financial performance of selected insurance companies in
a selected time period 2004 - 2014 by using ratio analysis. The thesis focuses on
life insurance companies and development of insurance markets as a consequence
of the financial crisis. In connection to the development of insurance markets the
thesis examines the financial crisis and its impacts as a regulation of the selected
formations, mainly through regulatory framework Solvency II. Development of
insurance markets is demonstrated by the indicator of return on assets. At the end
of the diploma thesis, a discussion with experts on this issue is included and an
overall evaluation of financial soundness is provided as well.

Keywords

Financial soundness, ratio analysis, life insurance companies, financial crisis, re-
turn on assets, regulation, Solvency II.

Abstrakt

Hrabalova, E. Zhodnoceni finan¢niho zdravi komercnich pojistoven v ramci sesku-
peni G8 a Evropské unie. Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné,
2017.

Diplomova prace se zabyva zhodnocenim finan¢niho zdravi komer¢nich pojiStoven
plisobicich na pojistnych trzich Evropské unie a G8. Cilem této prace je zhodnotit
finan¢ni vykonnost vybranych pojiStoven za zvolené obdobi 2004 - 2014 pomoci
pomérové analyzy. Prace se zaméruje na zivotni pojistovny a vyvoj pojistnych trhi
v pribéhu finanéni krize. V souvislosti s vyvojem pojistnych trhii se prace zabyva
udalosti financ¢ni krize a jejimi dlisledky v podobé regulace jednotlivych uskupeni,
zejména regulatornim ramcem Solvency II. Vyvoj pojistnych trhii je demonstrovan
pomoci ukazatele rentability aktiv. Na zavér diplomové prace je uvedena diskuze
s odborniky na tuto problematiku a celkové zhodnoceni finan¢niho zdravi.

Kli¢ova slova

Finan¢ni zdravi, pomérova analyza, Zivotni pojistovny, financni krize, rentabilita
aktiv, regulace, Solvency II.






Obsah 7
Obsah
1 Uvod prace 9
2 Cil a metodika prace 11
200 R 51 I ) - Vol P 11
B\ (1 {016 11 1) = o P 11
3 LiterarniresSerse 16
3.1 FiNanCni VIKAZY ..o sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssens 16
S 700 00 S 20 1772 o U 17
T OV YA S € VA A ] (L = A 0 -1 P 18
70 DO IRV 4 - VAR 0 A1) 01 U0 1] o P 19
3.2 Klasifikace financni analyzy ... 19
3.3  Pristupy k hodnoceni finan¢niho zdravi komer¢nich pojiStoven v ramci
SVELOVENO POJISTNENO tINU .. snes 20
3.4 Financni analyza pomeérovych uKazatelll......enneneneninsnsssssnens 23
3.4.1  Ukazatele LKVIAItY ... sessssssssssssssssssssesssssns 24
3.4.2  Ukazatele ZadlUZENOST .....cooereereenrerreeneeneesessessessesssssessessessssssssssssssssssesssanes 24
3.4.3  Ukazatele rentabilify ... 25
3.5 FINANCNT KIIZE oottt st 25
3.6  Regulatorni pozadavky EU v diisledku financni Krize ........ccouerereenrereeneennens 28
3.7 Regulatorni poZadavky v globalnim meritku ..., 36
4 Prakticka cast 43
4.1 Charakteristika vybranych usKupeni ... 43
4.2  Zhodnoceni finan¢niho zdravi komercnich pojistoven v EU ......cccocveveennenee 44
4.2.1  Ukazatel rentability aKtiV.....coooorcnreeressseeseseese e ssessessessesseens 44
4.2.2  SOIVENCY FALIO cuverererrereeeeeeisseesssssssssss st ssssssssssssnsns 51
4.2.3  ASSELIEVETAZE ..ot 54
A YY) o7 - L (o P OO 54
4.2.5 Podil investic na technickych rezervach ..., 55

4.2.6 Retention ratio



8 Obsah
T2 AN 254 0 13 0 LY =1 0 JO 56

4.3  Zhodnoceni finan¢niho zdravi komercnich pojistoven seskupeni G8......... 57
4.3.1  Ukazatel rentability aktiv.....csssessssens 57

TS I 10117753 Toy 0 v Lo (o N 59
G TS Uy o o)1) = VL T 61
4.3.4  RESEIVE TALIO ot 62
4.3.5 Podil investic na technickych rezervach ..., 63
T30S U CTN SC1 =) o U (0) 0 10 =1t (0 JO TP 64

TG TN 254 0 13 0 1Y =1 0 JO 65

4.4 PaNElOVA TEEIESE....ccrieeeereereesesseessssessessses s s sssss s s s ases s 66
44,1 Panelovaregrese pro pojistny trh EU......ccoumnnnnnneessenenns 67
4.4.2  Panelovaregrese pro pojistny trh seskupeni G8 .......ccoeovrreererneereereenes 69

5 Diskuze 72
6 Zavér 79
7 Seznam pouzité literatury 81
2% S P 1<) o= 100} 76 ) PP 81
7.2 EleKtronické publiKacCe.......oeremineecinissesesssses s sessssssssssssssssans 84

8 Seznam obrazki 89
9 Seznam tabulek 90
10 Seznam zkratek 91
A Panelovaregrese 93



Uvod prace 9

1 Uvod prace

Pro kazdy podnikatelsky subjekt je jednou z dtlezitych ¢innosti zhodnoceni jeho
finan¢niho zdravi pro dalsi postup jeho podnikani, ani komer¢ni pojiStovny nejsou
vyjimkou. Hodnoceni finan¢ni vykonnosti je u komerc¢nich pojistoven ponékud
odlisné nez u jinych instituci, avSak tato specifi¢nost je diilezitd a ma své opodstat-
néni.

Hodnoceni komercnich pojistoven je specifické, nebot u podnikatelskych sub-
jektq, firem, je hlavnim cilem jejich ¢innosti maximalizovat zisk, proto podnikaji.
Na druhé strané u pojistoven se k hlavni ¢innosti poskytovani pojisténi piidava
¢innost zhodnocovani docasné volnych penéznich prostredkd a nékdy i ¢innost
poskytnuti zajiSténi. Pojistitelé prijimaji pojistné, vytvari technické rezervy a v pri-
padé nepriznivych nahodilych situaci vyplaci pojistné plnéni jako eliminaci Gjmy
klientlim. Pro posouzeni finan¢niho zdravi komerc¢nich pojistoven je pouzito i od-
liSnych upravenych ukazateld.

Zamérem této prace je vyhodnoceni finan¢niho zdravi komercnich pojistoven
Evropské unie a seskupeni G8 pravé na zakladeé jejich finan¢niho hodnoceni. Pro
tento zamér budu vychazet z pomérovych ukazatelli financni analyzy. Zhodnoceni
finan¢ni vykonnosti je pro instituce dilezité.

Podnikatelé analyzuji hospodareni svého subjektu a dle finan¢ni analyzy si
mohou vytycCit pravé problematicka uskali, kterym je tfeba vénovat pozornost
a upravit svou ¢innost tak, aby se vyvijela potfebnym a poZadovanym smérem. Je
zapotiebi odhalit slabé stranky subjektu, Celit potencialnim problémim, vyvarovat
se jich a své silné stranky podpofrit.

Zhodnoceni finan¢niho zdravi je dutlezitou zaleZitosti pro ekonomickou pro-
speritu, ktera je klicova pro ekonomické subjekty. O ekonomickou prosperitu usi-
luje kazdy podnikatelsky subjekt, nebot je pro ného dtlezita. Kdyz ji dosahuje, m-
Zze se mnohem lépe a rychleji rozvijet Zddoucim smérem. KliCové je smérovat
k vyssi drovni a také kvalité nabizenych sluZzeb a produktd, to je dileZité pro klien-
ty nejen podnikatelskych subjektd, ale také komercnich pojistoven. Protoze dle
prosperity, vyvoje a dalSich faktortl se potencialni klienti rozhoduji, s jakym podni-
katelskym subjektem budou spolupracovat a u jakého pojistitele se nechaji pojistit.

Konkurence je vysoka, a proto je dilezité odlisit se, byt vyjimecny, prospero-
vat, udrzovat se na dobrych pozicich v ramci celé ekonomiky v porovnani se svymi
konkurenty. Proto je dtlezité pro manazery podniki vytvaret finan¢ni analyzy,
které jsou vystupem pro zhodnoceni finanéni vykonnosti, na zakladé ¢ehoZ se mo-
hou ridit a Cinit potfebné kroky, aby podniky prosperovaly, porovnaly své vystupy
s minulymi roky ¢i s konkurenci.

Pro vypracovani finan¢ni analyzy je dilezité pii metodé analyzy za pomoci
pomérovych ukazatelli vychazet z financnich dat ze zakladnich ucetnich vykazi.
Tato prace se vybérem dat pro finan¢ni zhodnoceni bude liSit, bude totiz vychazet
z databaze dat ISIS, ktera je pro mé unikatni. Jde o placenou databazi. K této data-
bazi, publikované spolec¢nosti Bureau van Dijk, jsem ziskala kratkodoby pristup,
proto ke zpracovani této prace tato data vyuZiji.
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V praci bude zkoumano finan¢ni zdravi za pomoci vyuZiti zminéné databaze,
které bude dale vyuzito pro sledovani pojistnych trhli v ramci seskupeni statt Ev-
ropské unie a G8. JelikoZ pojistné trhy téchto uskupeni predstavuji obSirnou oblast
zkoumani, kazda zemé ma sva ekonomicka specifika, kazda pojiStovna ma indivi-
dualni pristup, miize vyvoj finan¢nich ukazatel(i na téchto trzich byt riiznorody.

Tato prace ma objasnit situaci na pojistnych trzich vybranych regionti za ob-
dobi 2004-2014, tedy i v obdobi, kdy zacala finan¢ni krize, kterd zapocala v USA
a Sirila se dal do svéta. V ivodu nastal pad banky Lehman Brothers, jeZ velmi zasa-
hl bankovni trhy po svété. Jaky dopad vSak méla finan¢ni krize na pojistovaci insti-
tuce, zasahla je? Poznamenala tato krize vyvoj na pojistnych trzich? Byla finan¢ni
krize opravdu tak rozsahld a méla neblahé disledky pro pojistovny v EU ¢i pro
pojistovny v seskupeni nejvyspélejsich zemi G8? Pokud ano, do jaké miry?



Cil a metodika prace 11

2 Cil a metodika prace

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem prace je zhodnoceni finan¢niho zdravi pojistnych trhii v zemich se-
skupeni G8 a Evropské unie se zretelem na vyvoj pojistnych trhi v pribéhu fi-
nancni krize. Cilem je zhodnotit finan¢ni vykonnost u vybranych pojistoven za zvo-
lené obdobi 2004 - 2014 a vyreSit vyzkumnou otazku v navaznosti na dopady fi-
nancni krize do jednotlivych oblasti svétového pojistného trhu.

Zamérem tedy je poukdzat na pripadné disledky finan¢ni krize pro vyvoj ren-
tability ve vybranych uskupenich. Budou vyuzita data svétovych komercnich pojis-
toven databaze ISIS. Data této databaze publikuje spole¢nost Bureau van Dijk. Da-
tabaze predstavuje obsahlé financ¢ni soubory dat obchodnich spolecnosti a sou-
kromych spole¢nosti v ramci globalniho pojistného trhu.

Se zietelem na naplnéni hlavniho cile byla pro praci zvolena vyzkumna otaz-
ka. Obdobi sbéru dat je zvoleno zamérné se zretelem na vyzkumnou otazku, ktera
je formulovana takto: ,Byla ovlivnéna u vybranych komercnich pojistoven jejich
rentabilita se zretelem na udalost finan¢ni krize?“ Pokud byla ovlivnéna, které
uskupeni G8 vs. EU zasahla a ktera oblast naopak ziistala bez nasledka.

Vyzkumna otazka bude feSena ve vlastni praci za pomoci zhodnoceni ukazate-
le rentability aktiv a ndsledné bude explicitné zodpovézena v diskuzi.

Pro vypracovani hlavniho cile celkového zhodnoceni finan¢niho zdravi na po-
jistnych trzich v seskupeni G8 a EU budou vybrany Zivotni pojistovny.

PouZivané metody a vzorce budou shrnuty v Metodice prace a z teoretického
hlediska popsany v Literarni reSersi. V praktické ¢asti budu vychazet z teoretické-
ho podkladu zpracovanti literarniho prehledu ¢eskych a zahrani¢nich zdrojt. Napl-
ni této prace je také definovat prehled pristupli k hodnoceni finan¢niho zdravi ko-
mercnich pojistoven v ramci svétového pojistného trhu.

V zavéru prace budou obsazeny kapitoly Diskuze, kde bude zodpovézena sta-
novenda vyzkumna otazka. Dale budou v kapitole Zavér shrnuty dil¢i a konecné vy-
sledky dosaZené pomoci ekonometrickych metod a financni analyzy v ¢asti prak-
ticke.

2.2 Metodika prace

V diplomové praci se nejprve budu zabyvat literarni resersi odbornych ¢lanki, za-
hrani¢nich studif a literatury se zamérenim na financni analyzu a mozné pristupy
ke zhodnoceni finan¢niho zdravi. Pro dikladné zhodnoceni finan¢niho zdravi ko-
mercnich pojiStoven bude zprvu popsan postup z hlediska teoretického, ktery je
potiebny pro praktickou ¢ast. Charakterizuji finan¢ni analyzu, jeji moZnou klasifi-
kaci a zakladni ukazatele vyuzZivané pro financni analyzu komercnich pojiStoven,
které budou v praktické ¢asti vyuZity pro dalsi vystupy.

Dale shromazdim informace z rGznych ¢eskych a zahrani¢nich studii na téma
dalsich pristupt a metod ke zhodnoceni finan¢niho zdravi na celosvétovych pojist-



12 Cil a metodika prace

nych trzich. Abych dosahla cile mé prace, zamérim se na finan¢ni analyzu vybra-
nych komerc¢nich pojistoven v praxi metodou pomérovych ukazatel(i, ktera bude
jednim z ndastroji této prace.

Pro vyteSeni vyzkumné otazky v ndvaznosti na dopady finan¢ni krize se budu
zabyvat i samotnou udalosti finan¢ni krize, jejimi pocatky, piicinami, priibéhem
a vlivem na financ¢ni trhy. Posléze se budu vénovat ovlivnéni pojistného trhu
v komparaci s bankovnim trhem. V neposledni radé se budu vénovat dopadiim fi-
nancni krize na pojistny trh a s tim souvisejicimi regulatornimi pozadavky v ramci
vybranych uskupeni.

Pro praktickou cast diplomové prace nejprve definuji stru¢ny prehled vybra-
nych seskupeni pojistného trhu a vyberu aktivné piisobici zivotni pojistovny. Pro-
blematicka byla pro Evropskou unii zemé Kypr, nebot databaze neobsahuje po-
trebné udaje pro analyzu kyperského pojistného trhu, proto komercni pojistovny
Kypru nebudou v této praci posuzovany a budou posuzovany komercni pojiStovny
27 zemi Evropské unie. V databazi bylo shledano uskali v podobé chybéjicich hod-
not, a proto i u seskupeni G8 muselo byt pracovano s upravenym vystupem pomeé-
rové analyzy. Seskupeni G8 zahrnuje nékteré staty zkoumané Evropské unie
tj. Francie, Némecko, Italie, Velka Britanie, avsak analyza bude obohacena o dalsi
zemeé, které jsou povazovany za nejvyspélejsi, tj. Japonsko, Rusko, USA a Kanada.

Pouziji finan¢ni analyzu pro ucel posouzeni finan¢ni vykonnosti vybranych
pojistoven. Nasledné provedu jejich komparaci, na zakladé niz vyvodim zavéry. Je
nékolik metod k provedeni finan¢ni analyzy. V diplomové praci pouZiji metodu
pomeérovych ukazateli, kterou popisi v literarni resersi a s kterou budu dale pra-
covat pro panelovou regresi. V praci pouziji metodu pomeérovych ukazateld, avsak
i upravené pomérové ukazatele uzivané v odvétvi pojistovnictvi, kdy budu postu-
povat podle nasledujicich vzorci:

A) asset leverage - znaci dileZitost investicniho obchodu. Ukazatel se dle Du-

chackové (2015) vypocita nasledujicich zplisobem:

= (investice/¢isté zaslouzené pojistné) *100
poj

Dle potieb vychazejicich z dostupnych dat databaze ISIS bude vztah pro ucely pra-
ce upraven nasledujicim zptisobem:

= (celkové investice/Cisté predepsané pojistné) *100
B) reserve ratio - primérenost technickych rezerv se dle Duchackové (2015)
vypocita:

=technické rezervy/cisté zaslouzené pojistné

Dle potieb vychazejicich z dostupnych dat bude tento vzorec pro ucely prace upra-
ven nasledujicim zptsobem:

=Cisté technické rezervy/cCisté predepsané pojistné
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Na ukazatel reserve ratio lze pohliZet odliSné. Jsou autori, ktefi doporucuji hodnoty
tohoto ukazatele udrZovat v rozmezi 100 - 150 % (Vavrov4, 2014), dale napt. Ko-
robczuk (2007) doporucuje vyssi hodnoty.

C) expense ratio se dle Vavrové (2014) vypocita nasledujicim zplisobem:
= (porizovaci naklady+reZijni naklady)/netto zaslouZené pojistné

Dle potreb vychazejicich z dostupnych dat databaze ISIS bude tento vzorec pro
Ucely prace upraven nasledujicim zptisobem:

= upisovaci naklady/cCisté predepsané pojistné

D) retention ratio neboli dle Duchackové (2015) zadrZovaci pomér, znaci za-
vislost na zajisténi. Retention ratio se dle Darnhela, Duchackové (2012) vy-
pocita nasledujicich zptsobem:

=Cisté predepsané pojistné/ hrubé predepsané pojistné

E) podil investic na technickych rezervach neboli dle Vavrové (2014) investo-
vani technickych rezerv se vypocita nasledujicim zplisobem:

= investice/ technické rezervy

Dle potieb vychazejicich z dostupnych dat ISIS bude tento vzorec pro ucely prace
upraven nasledujicim zptisobem:

=celkové investice/Cisté technické rezervy

V préci proto vyuZiji téchto dat a provedu nejprve finan¢ni analyzu zpfistupnénych
dat, z niz budu vychazet pro zhodnoceni pojistnych trht. Dale v praci vyuziji eko-
nometrickou metodu panelové regrese, kdy si data a vystup z pomérové analyzy
utfidim a nasledné vyuziji programu Gretl a poznatki vystudovanych predmétt na
PEF Mendelu z Ekonometrie [ a Ekonometrie II. K praci budou jako vstupni ddaje
pouZzita data a vysledky pomérové analyzy, jak zakladni, tak upravené, a také mak-
roekonomické ukazatele, kdy s pomoci programu Gretl a metody OLS budou od-
hadnuty mozné modely a pomoci této metody dale budou odhadnuty parametry.
Bude modelovano vice modelli a bude vybran model nejvice odpovidajici s nejvétsi
vypovidaci hodnotou a s vypovidacimi schopnostmi vzhledem k vyvoji rentability
pojistoven.

Vstupnimi daty k sestrojeni panelové regrese budou data databaze ISIS, vy-
poctené pomérové ukazatele a makroekonomicka data nejprve pro EU a nasledné
pro seskupeni G8. Jako zavisla proménna bude zvolena rentabilita aktiv a jako ne-
zavisle proménné budou zvolena data, zakladni ukazatele pomérové analyzy,
upravené pomérové ukazatele a makroekonomicka data. Konkrétné bude zkouman
vztah mezi zavisle proménnou rentabilitou aktiv a nezavisle proménnymi, mezi
které na zdkladé zahranic¢nich studii byly vybrany: retention ratio, reserve ratio,
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expense ration, asset leverage, solvency ratio, Cisty zisk po zdanéni, podil investic
na technickych rezervach a technické rezervy.

Do nezavisle proménnych vstoupily na zakladé analyzovanych studii i makro-
ekonomické ukazatele, a to inflace, nezaméstnanost a hruby domaci produkt na
osobu. Pri vybéru proménnych jsem vychazela ve velké mife z Working Papers,
které vydava Mezinarodni ménovy fond, dostupny v databazi SSRN jako Insurance
and Issues in Financial Soundness (Das, Podpiera, Davies, 2003), Financial
Soundness Indicators and Banking Crises (Navajas, Thegeya, 2013), Macropruden-
tial indicators of financial system soundness (Evans et. al., 2000), ale také Geneva
Papers - Size and Efficiency in European Long-term Insurance Companies: An In-
ternational Comparison (Diacon, Starkey, O'Brien, 2002) a dalsi: Intellectual Capi-
tal and Firm Performance in Australia (Clarke et. al., 2013), Banks and insurance
companies efficiency indicators in the period of financial crisis (Juréevi¢ova, Zajo-
v4, 2013), Risk Management Techniques and Financial Performance of Insurance
Companies (Kokobe, Gemechu, 2016). Pro odhadnuti modelu budu vybirat dle Lu-
kacika, Lukacikové, Szomolanyia (2011) mezi 3 pripady. Nejprve zkusim zakladni
spojeny regresni model neboli Pooled Regression, kdy mtiZze byt pouzit nasledujici
odhad:

Vi =@+ BiXiy + ByXiz + oot BiXine + iy

kde:
o = spole¢na konstanta
f = data, ukazatele pomérové analyzy a makroekonomické proménné

4 = chybova slozka

Nasledné mize byt pouzit odhad s fixnimi efekty:

Yie =+ B Xy + BoXip +ot By Xige + Ly

kde:

o = pritomnost fixnich efekt(i, specifickd konstanta pro kazdou prilifezovou
jednotku

f = data, ukazatele pomérové analyzy a makroekonomické proménné

4 = chybova slozka

A jako posledni bude testovan odhad s ndhodnymi efekty:

Yie = BiXin + BoXip +oot BiXig + & + 1y,

kde:
& = chyba vztazena ke konkrétni jednotce
f =data, ukazatele pomérové analyzy a makroekonomické proménné
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1 = chybova slozka

Pri metodé panelové regrese budou sestrojovany modely a vybirany ty, které nej-
1épe popisuji vztah a odpovidaji testlim provedenymi pti vybéru vhodné varianty
modelu.

Pro ekonometrické analyzy budou vyuzita data databaze ISIS, jejichZ zdroj je
publikovan spolecnosti Bureau van Dijk. Tato firma vydava obsahlou databazi fi-
nancnich dat obchodnich spole¢nosti a soukromych firemnich dat celého svéta.
Bylo mi umoZnéno vyuZit databazi komerc¢nich pojiStoven na svétovém pojistném
trhu. Tato databaze je pro studenta obtiZné pristupna, nebot jde o placenou verzi,
ziskala jsem vSak unikatné kratkodoby pristup do této databaze a data ziskala. Da-
ta jsou ziskana za zvolené obdobi 2004 - 2014, aby mohla byt vyreSena vyzkumna
otazka v navaznosti na dopady finan¢ni krize do svétového pojistného trhu. Vy-
zkumna otazka zni: ,Byla ovlivnéna u vybranych komerc¢nich pojistoven jejich ren-
tabilita se zietelem na udalost finan¢ni krize?" Tato vyzkumna otazka bude reSena
ve vlastni praci za pomoci zhodnoceni finan¢niho zdravi, konkrétné pomoci ukaza-
tele rentability aktiv, a nasledné bude explicitné zodpovézena v diskuzi.

Ze zakladnich pomérovych ukazateld bude piredevsim zkouman ukazatel ren-
tability aktiv, a to v ndvaznosti na ¢asovy priibéh pfti finan¢ni krizi, kdy bude po-
moci komparace zjisténo, zda finan¢ni krize tento ukazatel ve vybranych pojistov-
nach ovlivnila. Dale budou shrnuty vysledky pro naplnéni cile prace, celkového
zhodnoceni finan¢niho zdravi u vybranych uskupeni.
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3 Literarni reserse

Finan¢ni zdravi I1ze u financnich instituci popsat za pomoci skupiny indikatord, kte-
ré vypovidaji o tom, zda jsou napr. banky schopny dostatecné zhodnotit vloZené
prostredky a také, zda je banka schopna zvladat obtiZné situace na trhu, bez toho
aniz by to pro klienta banky znamenalo negativni dopad. Tedy u bank se sleduje
uroven zisku, kterou jsou schopny generovat a zda jsou konkurenceschopné.
U pojistoven je to ponékud odlisné. (Kasparovska, Toman, Lastiivkova, 2014)

Dle Vavrové (2014) je u komercnich pojiStoven hlavnim cilem nejen podnika-
ni v pojisténi i zajiSténi, ale také investovani docasné volnych penéznich zdroji.
Komerc¢ni pojiStovny se v ramci podnikatelské cinnosti zaméruji na zmirnéni
a nasledné odstranéni disledkli nepriznivych nahodilych udalosti. Pojistovny od
Klientd prijimaji pojistné, z kterého jsou ucelné vytvareny technické rezervy k poz-
déjsSimu kryti Skody ¢i Gjmy.

Pouzivanou metodou pro zhodnoceni finanéniho zdravi je finan¢ni analyza, je-
jimZ cilem je zhodnotit financni situaci financni instituce, tedy jeji finan¢ni vykon-
nost a finan¢ni pozici. Na zakladé finan¢ni analyzy lze pak dedukovat, v ¢em ma
finan¢ni instituce stranky silné a v ¢em naopak slabé, a predejit tak neptiznivé si-
tuaci. (Kasparovska, Toman, Lastiivkova, 2014)

Finan¢ni analyza je formalizovana metoda, ktera casto vychazi z tudajt
v Ucetnich vykazech, rozsiruje tak jejich vypovidaci schopnost a prinasi zavéry
o celkovém hospodareni. JelikoZ tato metoda vychazi z idaji minulych let, sméruje
v potvrzeni dosavadni finan¢ni politiky nebo naopak ji nastini zménu a potvrdi ve
formulaci vhodnych feseni do budoucna. (Peskova, Jindrichovska, 2012)

Hlavnim cilem takové analyzy v pojiStovacim odvétvi je dle Vavrové (2014)
posoudit schopnost komercnich pojistoven trvale plnit své zavazky.

Financni analyza je dllezitou soucasti financ¢niho tizeni, nebot na zakladé jeji-
ho vystupu instituce mize posoudit, co se ji v jejim hospodateni podatilo. Vystup
finan¢ni analyzy je charakterizovan jako zpétna vazba, na zakladé niZ instituce m-
ze zkonstatovat, kde naplnila dané predpoklady a kde naopak neobstala. (Knapko-
va, Pavelkova, Steker, 2013)

Ke zhodnoceni vykonnosti instituce nestaci jen zjiSténi zisku. V dvahu by se
mély brat také napf. rizika spojena se ziskem, naklady na kapital, ale jsou i jiné fak-
tory. K posouzeni vykonnosti se mohou pouzit jak absolutni ukazatele, tak i rela-
tivni. Relativni ukazatele jsou ¢asto vyuZivany pro spolecnosti odliSnych velikosti,
nebot jsou vhodnéjsi nez ukazatele absolutni. U komer¢nich pojistoven je méreni
vykonnosti ponékud komplikovanéjsi, nebot technické rezervy jsou mechanismem
pouZzivanym ke sniZeni rizika, a proto musi byt zohlednény pfi méreni vykonnosti.
(Kriele, Wolf, 2014)

3.1 Finanéni vykazy

Pii posouzeni finan¢ni vykonnosti se vychazi z ucetnich vykazt, které podavaji
informace o finan¢ni pozici instituce, ¢i o jejich zménach nebo o efektivnosti jejich



Literarni reSerse 17

¢innosti. Udaje poti‘ebné pro finan¢ni analyzu zjistime z Gi¢etnich vykazi, které jsou
obsaZeny v ucetni zavérce, ktera se odevzdava na konci dcetniho obdobi. (Vavrova,
2014) Ucetni zavérka pojistoven obsahuje dokumenty, v kterych je prezentovano,
jak si béhem roku hospodareni pojiStovna vedla. (BokSova, 2010)

Dle Riickové (2010) se finan¢ni analyza definuje jako systematicky rozbor dat,
ktera byla predevsim ziskana z ucetnich vykazi.

JelikoZ se pojistovaci instituce od jinych podnikatelskych subjektd lisi, kde
hlavni rozdily lze spatrit v ¢asovém nesouladu mezi pfijmem pojistného a pojist-
nou udalosti. V dlouhodobém charakteru podnikani, s prevahou cizich zdrojt, od-
liSnymi polozkami ve vykazech a podobné, neni piekvapujici, Ze i sloZeni Cetnich
vykazl se musi liSit. Rozvaha u komer¢nich pojistoven se dle Boksové (2010) lisi
sefazenim aktiv, zavazki a ostatnich pasiv.

Co se tyce ucetniho vykazu, rozvahy, popisuje spise statickou situaci instituce.
Cilem tohoto ucetniho vykazu je poskytnout informace o finan¢ni situaci spolec-
nosti hlavné pro akcionate a podobné uZzivatele. (Kriele, Wolf, 2014)

Uletni zavérka obsahuje uéetni dokumenty, jakoZto rozvahu, vykaz zisku
a ztraty a prilohu, jejiZ soucasti je vykaz zmén vlastniho kapitalu, dale komer¢ni
pojistovny prikladaji vykaz solventnosti a dvakrat do roka prehled o finan¢nim
umisténi aktiv. (Vavrova, 2014)

3.1.1  Rozvaha

Uéelem rozvahy je poskytnout akcionaiim a ostatnim subjektiim objektivni obraz
o finan¢ni situaci podniku. Méfeni vykonnosti na zakladé udajt dostupnych z roz-
vahy poskytuje ponékud staticky pohled na finan¢ni situaci. AvSak pro externi oso-
by, které nemaji pristup k firemnim internim informacim, jsou tyto udaje casto
jedinymi informacemi, které jsou dostupné, a proto se vyuZziva i rozvaha. (Kriele,
Wolf, 2014)

Usporadani majetku v rozvaze pojiStoven se lisi od bank. Zatimco usporadani
u bank je dle likvidnosti, u komercnich pojistoven je usporadani dle ucelu, ke kte-
rému slouzi. Rozvaha komerc¢nich pojiStoven je usporadana odliSnym zptsobem
a to nejen strukturou, ale obsahuje i polozKky, které se u ostatnich podnikt nevy-
skytuji. (Vavrova, 2014)

U komercnich pojiStoven se usporadani rozvahy na strané aktiv dle BokSové
(2010) cleni na finan¢ni umisténi, coZ predstavuje investice, jejichZ zdrojem jsou
technické rezervy, na finan¢ni umisténi Zivotniho pojisténi, u kterého investi¢ni
riziko nese sam pojistnik, na majetek, ktery je ve vlastnictvi pojiStovny, na pohle-
davky ze zajistovaci a pojistovaci ¢innosti, ostatni pohledavky, ostatni financ¢ni
majetek, pokladni hodnoty a na prechodné ucty. Na druhé strané rozvahy - v zdro-
jich aktiv se vyskytuje vlastni kapital, ktery zahrnuje zakladni kapital, rezervni
fond, ostatni kapitalové fondy, emisni azio, nerozdéleny zisk nebo neuhrazenou
ztratu minulych let a vysledek hospodareni béZného obdobi. Dale se na strané pa-
siv vyskytuji technické rezervy a technické rezervy Zivotniho pojisténi, kde nese
investicni riziko pojistnik, prechodné ucty pasiv, rezervy a podrizena pasiva.
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Komerc¢ni pojiStovny patii mezi specifické subjekty financniho trhu, jejichz
ukolem je za prijaté pojistné poskytovat pojistnou ochranu a v pripadé uskutecné-
ni pojistné udalosti musi klientovi vyplatit pojistné plnéni, na coz je dilezité se
pripravit tvorbou technickych rezerv. Mize se stat, Ze pojistovny pristoupi
k manipulaci s technickymi rezervami, nebot technické rezervy mohou vést
k ovlivnéni vysledku hospodateni. Z tohoto diivodu je dulezité, aby auditoti di-
kladné sledovali strukturu a mnozstvi technickych rezerv a pojistovny predkladaly
potiebné vykazy dohledu. (Necas, 2016)

Zminéna tvorba technickych rezerv na strané pasiv rozvahy a s tim souvisejici
vysoky podil kapitalovych investic na strané aktiv patfi mezi specifika Zivotnich
i neZivotnich pojistoven, avsak dalSim specifickym rysem, kterym se pojiStovny lisi
od bank, je i oblast zajisténi. (Zweifel, Eisen, 2012)

Zajisténi probiha na zakladé smlouvy, kdy pojiStovna prevede na dalsi institu-
ci vSechny nebo ¢ast zavazki, které vyplyvaji z uzavirenych smluv. Tato smlouva
vaze zajistitele podilet se na ztratach v pojistném kmenu. Lze tedy usoudit, Ze zajis-
téni je diilezity mechanismus pro diverzifikaci rizika v pojistovnictvi, nebot chrani
pojistitele pred katastrofickymi ztratami a moZnou nesolventnosti. Jelikoz zajiSténi
sniZuje pravdépodobnost nesolventnosti, primarnimi uzivateli zajiSténi jsou pre-
devsim ty pojiStovny, které jsou nejvice averzni k riziku a dle jejich averze odpovi-
da i uroven zajisténi. (Berger, Cummins, Tennyson in Niehaus, c2008)

Oblast zajisténi je pro komerc¢ni pojisténi velmi diilezita, nebot piredstavuje
zpusob ochrany proti vysokym ztratam tim, Ze dojde k uzavieni smluv s jinou po-
jistovnou ¢i zajiStovnou za urcity poplatek - zajistné. (Hull, 2015)

3.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Co se tycCe tohoto vykazu, i zde se usporadani lisi, u komercnich pojiStoven nalez-
neme specifické rozdéleni na tfi ¢asti, a to (Vavrova, 2014):

e technicky ucet k nezivotnimu pojisténi

e technicky dcet k Zivotnimu pojisténi

¢ netechnicky ucet
Veskeré naklady a vynosy se uctuji dle akrualniho principu, k ¢emuz vyuzivaji ucty
casového rozliSeni a dohadné poloZzky. Na technické ucty se zaznamenavaji nakla-
dové a vynosové operace, které souvisi s pojiStovaci a zajistovaci Cinnosti pojis-
tovny. Vprvni C¢asti vykazu zisku a ztrat se prezentuje technicky ucet
k neZivotnimu pojisténi. Tento ucet zachycuje operace souvisejici s nezivotnim
pojisténim, jako predepsané hrubé pojistné v neZivotnim pojiSténi, porizovaci na-
klady na pojistné smlouvy, pojistné postoupené zajistovatelim, naklady na pojist-
nd plnéni ociSténé od zajisténi v neZivotnim pojisténi a jiné. Technicky ucet
k zZivotnimu pojiSténi zahrnuje operace obdobné jako u technického uctu
k neZivotnimu pojisténi, avSak tyto operace jsou prifazené k Zivotnimu pojisténi.
Posledni, treti, cast vykazu zisku a ztrat zachycuje operace, které nesly jednoznac-
né priradit ani k jednomu ze dvou technickych actl. (Boksova, 2010)
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Komercni pojistovny pouzivaji pti uctovani polozek nakladl a vynosi ¢lenéni
dle jednotlivych ¢innosti. Clenéni jednotlivych nakladd a vynost dle aéelu jisté pat-
i k odliSnostem v porovnani s béZnymi podnikatelskymi subjekty, které pouzivaji
uctovani nakladt a vynost dle druhu. (Vavrova, Homolova, 2009)

JelikoZ zminéné vykazy jsou zaloZeny na historickych hodnotach, jejich vypo-
vidaci schopnost je omezen3, financni analyza jim vSak dodava vystup, ktery je
smysluplny, nebot dle vystupu je podnik schopen vyvodit zavér v podobé potvrze-
ni ¢i vyvraceni dosavadniho finan¢niho rizeni. (Peskova, Jindfichovska, 2012)

3.1.3 Vykaz solventnosti

DalS$im specifikem u komerc¢nich pojiStoven je predkladani vykazu solventnosti.
Solventnost je dllezitym kritériem pro zhodnoceni finan¢niho zdravi a pro udrzeni
stability ve finan¢nim systému. Solventnost dle BoksSové (2010) je chapana jako
trvala schopnost zajistit zavazky, které vyplyvaji v pojistnych smluv. Je dilezité
zajistit tyto zavazky v potrebném case a vysi.

Po regulatorni upravé a zavedeni konceptu SII byly zavedeny minimalni a sol-
ventnosti kapitalové pozadavky, kdy minimalni kapitalovy pozadavek predstavuje
minimalni moZnou Uroven zabezpeceni, pod niZ by mnoZstvi finan¢nich prostied-
kil pojistovny nemélo klesnout. Pokud mnoZstvi finan¢nich prostiredki klesne pod
minimalni hranici a subjekt neni schopen obnovit troven vlastniho kapitalu nad
tuto hranici, povoleni k ¢innosti tohoto subjektu by mélo byt zruseno. (Solvency Il
Association, 2017)

Solventnosti kapitalovy poZadavek prezentuje uroven ekonomického kapitalu
s ohledem na specificky rizikovy profil subjektu, ktery musi byt pojiStovnami
a zajiStovnami drZen, aby byla pojiStovna solventni viici klientim. ,,Oba kapitdlové
poZadavky by mély byt harmonizovdny v celém Spolecenstvi za ticelem dosaZeni jed-
notné trovné ochrany pojistnikii.“ (Solvency Il Association, 2017)

3.2 Klasifikace finanéni analyzy

Finan¢ni analyzu jako zdroj pro dalsi rozhodovani lze Clenit na zakladé toho, pro
koho je uréena. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013):

e Interni - je ur¢ena napft. pro manazery instituce, jejiz vstupni udaje vychazi
z informacniho systému instituce.

e Externi - je urCena pro véritele, kteri se zajimaji hlavné o likviditu obchodnich
partnertl a o to, jak jsou schopni splacet zavazky. Dale statni instituce, které
zajima schopnost podniku vytvaret zisk a odvadét dané do statniho rozpoctu.
Konkurenti, ktefi chtéji zjistit informace o téch podnicich, kterym se dari
a konkurenti se od nich mohou inspirovat. Potencionalni investory, které za-
jimaji vystupy z financ¢ni analyzy, aby zvazili své budouci investicni zaméry.

Finan¢ni analyzu Ize délit dle Rickové (2010) na skupinu metod elementarnich
nebo skupinu metod vyssich. Elementarni metody jsou brany jako metody univer-
zalni, které jsou clenény na analyzu stavovych ukazatelli, analyzu rozdilovych
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a tokovych ukazateli a také v neposledni radé na analyzu intenzivnich ukazatelt ¢i
analyzu soustav ukazatel(, kde je nejznaméjsi Du Pontlv rozklad ukazatele renta-
¢ti, cehoz Ize dosahnout za pomoci kvalitniho softwarového vybaveni, 1ze tedy rict,
Ze jsou po technické strance naroc¢néjsi.

Dle Smejkala, Raise (2013) je uvadéno nékolik metod finan¢ni analyzy:
¢ Analyza absolutnich (stavovych) ukazatelti:
o analyza trendt (horizontalni analyza),
o procentni rozbor (vertikalni analyza).
¢ Analyza rozdilovych a tokovych ukazateli:
o analyza fonda finan¢nich prostredkd,
o analyza cash flow.
e Pfima analyza pomérovych ukazateld.
¢ Analyza soustav ukazatelti:
o DuPontiiv rozklad,
o metoda EVA,
o graficka analyza.

3.3 Pristupy k hodnoceni finanéniho zdravi komerc¢nich
pojistoven v ramci svétového pojistného trhu

Klicovym krokem k posouzeni finan¢niho zdravi komercnich pojistoven je prove-
deni podrobné finan¢ni analyzy, ¢imz se pripravi zaklad pro finan¢ni plan, na za-
kladé néhoZ se posuzuje stabilita hodnocenych komercnich pojistoven. (Duchac-
kova, Hrdy, 2016)

Obvykle se k posouzeni ekonomickych procest vyuziva i technické a funda-
mentalni analyzy. Technicka analyza je zaloZena na matematickych a algoritmizo-
vanych metodach, naproti tomu fundamentalni analyza je zaloZena na kvalitativ-
nim principu, a to na ekonomickych, mimoekonomickych procesech a vzajemnych
vztazich mezi nimi. Fundamentalni analyza je pravym opakem technické, avsak
jsou si blizké, a proto je diilezité, aby se obé analyzy informacemi dopliiovaly na-
vzajem. (Rickova, 2010)

Jako model pro analyzu finan¢niho zdravi komerc¢nich pojiStoven se pouziva
dle Smajla (2014) CARAMELS model. Je to model obdobny jako u bank - CAMELS,
avSak diky specificnosti komerc¢nich pojiStoven je model rozsifen o zajiSténi
a o cast pojistné matematickou. Hlavnim ukolem vyhodnoceni finan¢niho zdravi
v pojistném odvétvi je prozkoumat rizika, které se vyskytuji vtomto odvétvi a najit
zpusob, kterym je mozné je ridit.

Pro vyhodnoceni finan¢niho zdravi financ¢nich instituci a pro celkové shrnuti
silnych stranek €i zranitelnosti u vybranych finan¢nich instituci se pouZivaji i né-
které z ukazateli finan¢niho zdravi - FSI. Tyto klicové ukazatele finan¢niho zdravi
predstavuji indikatory financni stability financnich instituci a jsou zverejnovany
oddélenim statistiky Mezinarodniho ménového fondu na jejich internetovych
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strankach. Tyto indikatory a metodiky vypoctu jsou neustale aktualizovany dle
potieby nejen v souvislosti s financ¢ni Krizi, ale také dle potieby uzivatell a dle ak-
tualniho vyvoje ve finan¢nim sektoru. (IMF, 2017)

Dal$i metoda pouZivana ke zhodnoceni finan¢ni vykonnosti je metoda EVA,
v niZ dochazi k porovnavani nakladid kapitalu a ¢istého provozniho zisku. (Rtcko-
va, 2010) Dle Darhela a kol. (2005) prinasi kladna hodnota EVA pozitivni zpravu,
nebot’ znaci situaci, kdy Cisty provozni zisk je vétsi nez naklady kapitalu a instituce
je tak schopna generovat zisk pro danou uroven postoupeného rizika.

S postupnym vyvojem a zkoumanim matematickych, statistickych, ale i eko-
nomickych véd je umoZnéno metoddm pro zhodnocenim finan¢niho zdravi danych
instituci se neustale rozvijet a Ize dle Rtickové (2010) aplikovat novéjsi pristupy.

Mezi pouzivany pristup ke zhodnoceni vykonnosti patfi i systém Balanced
scorecard. Tento pristup ma Siroké uplatnéni nejen ve vyrobni cinnosti, ale
i v odvétvi sluZeb. Déli se na 4 oblasti a to na oblast finan¢ni, zdkaznickou, procesni
a oblast uceni se a riistu. Tyto oblasti vSak nejsou striktné dané, nebot’ diky moz-
nosti pridavani novych oblasti se mohou lisit. Pro zhodnoceni vykonnosti komer¢-
nich pojiStoven je mozné pouzit pristup Balanced scorecard, kde jsou stanoveny
perspektivy a vykonnostni kritéria. (Oztaysi, Ak, 2009)

*Customer Satisfaction
*Customer Retention
*Market Share
*Brand Strength

*Revenue
*Expenses
*Net Income
*Cash Flow
*AssetValue

N

Financial
Perspective

Internal | Learning /
Process Growth
Perspective Perspective

*|nventory
*Orders
*Resource Allocation
*Cycle Time
*Quazlity Contral

*Employee Satisfaction
*Employee Turnover
*Employee Skills
*Employee Education

Obr. 1 Balanced Scorecard - 4 perspektivy
Zdroj: Bi-insider.com, 2012.

Balanced scorecard byl vyvinut Kaplanem a Nortonem, jejichZ snahou bylo ukazat,
Ze priliSné spoléhani jen na informace plynouci z finan¢nich vykazi podava mnoh-
dy zkreslujici pohled na realitu a vytvorili metodu Balanced scorecard. (BPTrends,
2009)

Tento pristup doplituje tradi¢ni zplisob méreni vykonnosti o méteni vykon-
nosti riznorodého souboru stanovenych perspektiv u riznych finan¢nich instituci.
Kazda instituce by tedy méla pouzivat a rozvijet sviij vlastni scorecard. (Lipe, Salte-
rio, 2000) Je dulezité tuto metodu prizplisobovat a jeji kritéria ménit dle potieby
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hodnocené spolecnosti. Pokud jde o komer¢ni pojistovny, jde o spoleCnosti, které
jsou velmi specifické a to i jejich klicové ukazatele vykonnosti, proto je dllezité
vyuzivat mnohem specifictéjsi pristup této metody. (BPTrends, 2009)

Metoda BSC neni jen metoda zaloZena na financnich ukazatelich, ale je speci-
ficka diky pridani strategickych opatieni nefinan¢ni vykonnosti. K zdméru nehod-
notit vykonnost instituci jen na zakladé financ¢nich ukazatelti se dospélo na zakladé
faktu, Ze finan¢ni ukazatelé vypovidaji pouze o minulych udalostech. Metoda BSC
chtéla prispét pro hodnoceni vykonnosti novymi nefinancnimi oblastmi, ¢imz se
ziska vyvazeny pohled na vykonnost organizace. (BALANCED SCORECARD INSTI-
TUTE, 2017)

Pro komer¢ni pojiStovny je pouzivano i riznych modeld, které jsou zaloZeny
na pridané hodnoté. Obzvlasté se prezentuje model zaloZeny na implicitni
hodnoté - Embedded Value. (Duchackova, Hrdy, 2011) Model implicitni hodnoty je
vyuzivany model pro méreni vykonnosti komerc¢nich pojistoven. Je kombinaci pri-
jmového modelu a modelu zaloZeného na aktivech. (Duchackova, Hrdy, 2016)

Metoda implicitni hodnoty byla dle Havla (2013) nejprve vyuZivana u brit-
skych spolecnosti a nasledné se rozsitila do svéta. Pro vypocet této metody bylo
nejprve vyuzivano jednoduchého modelu financ¢nich tokdi, podrobnéjsi navod na
vypocet této metody byl zverejnén vroce 2001. Oficialni metodika byla vydana
roku 2004 CFO férem.

Dle Vavrové je (2014) implicitni hodnota EV ¢asto pouzivana jako nastroj pro
zhodnoceni finan¢niho zdravi, ale také jako nastroj pro oceniovani pojistoven. Tato
metoda se pouZziva zejména v odvétvi Zivotnich pojistoven.

Metoda implicitni hodnoty EV dle Cipry (2006) provadi projekce zaloZené na
nejlepSich odhadech, tedy co nejpresnéjsSich budoucich ziskli pro celé pojistné
kmeny. Tuto metodu implicitni hodnoty EV vyuZivaji Zivotni pojiStovny, nejcastéji
velké Zivotni pojiStovny zejména v evropskych zemich, pricemZ neni zahrnuta
hodnota novych obchod. (Nissim, 2010)

NejpouZzivanéjsi metodika uverejnéna v roce 2008 je dle Havla (2013) trzné
konzistentni implicitni hodnota. Tato metodika vSak musela byt aktualizovana ro-
ku 2009 diky vyvoji finan¢nich trhi v souvislosti s finan¢ni krizi. Byla upravena
o prémii za likviditu.

Alternativou k implicitni hodnoté EV je dle Cipry (2006) fair value - realna
hodnota, ktera taktéz provadi nejpresnéjsi projekce budoucich finan¢nich tokt pro
celé pojistné kmeny.

Dals$i model - Bangert model - je model, ktery je zaloZen na podobném princi-
pu jako implicitni hodnota. Tento model je tzv. rozsifena implicitni hodnota o go-
odwil. (Damodaran, 2009) Tento model se dle Kralika (2007) spiSe neZ pro ocené-
ni komercnich pojiStoven pouZziva pro zhodnoceni vykonnosti.

Metoda profit testing je dal$i metoda pouZivana v rdmci zhodnoceni Zivotnich
pojistoven. Tato metoda je dle Cipry (2006) pouZivana pro testovani jejich zisko-
vosti. Jeji prinos je porovnatelny s metodou implicitni hodnoty, avSak testuje zis-
kovost investice jen do jedné primérné pojistné smlouvy.
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Namisto finan¢ni analyzy a pocitdni pomérovych ukazatelti dle Ritckové
(2010) lze vyuzivat i souhrnnych indext hodnoceni, jejichZ cilem je identifikovat
souhrnné celkovou vykonnost podniku pomoci jednoho ¢isla. Souhrnné indexy lze
rozdélit do dvou skupin, jako rozklad ukazatelli v soustavé, nebo tcelové vybrané
ukazatele. U¢elové vybrané skupiny ukazateli maji za cil predpovédét bud'to
v piipadé bankrotnich modeld, zda instituce do urcitého okamziku zbankrotuje,
nebo v piipadé bonitnich modell pozici dané instituce. Cilem je stanovit bonitu
instituce a nasledné ji vyuZit pro porovnavani s dal$imi institucemi.

Co se tyka ohodnoceni komerc¢nich pojiStoven, je diky jejich specifi¢nosti pod-
le Duchackové, Hrdého (2016) velmi komplikované. VyuZivané jsou 4 pristupy, a to
pristup prijmovy, pristup trzniho srovnavani, pristup zaloZen na aktivech
a dluhopisovy model ocenovani. Tyto pristupy mohou byt rtizné kombinované.
Prvni 3 pristupy jsou casto vyuzivany pro ocenéni podniki. Vyuzitelnost modelu
ocenéni zaloZeného na aktivech je omezend a tento model nemiiZze byt vyuzivan
pro ocenéni komerc¢ni pojistovny jako celého podnikatelského subjektu. A to se
tyka i modelu ocenéni na zakladé trzniho srovnavani, pro komer¢ni pojiStovny
musi byt brana v potaz vSechna rizika. T¥i pristupy jsou uZivané hlavné pro ocené-
ni podnikli, ale také pro ohodnoceni komerc¢nich pojistoven, avSak jen
s podminkou nezbytnych tprav dle specifik komerénich pojistoven. Ctvrty piistup
definovany jako dluhopisovy model oceniovani je povazovan za specificky pristup,
nebot byl vytvoren hlavné pro ocenéni komercnich pojistoven.

Autofi Massari, Gianfrate a Zanetti (2014) uvadéji k ocenéni komercnich po-
jiStoven dva aplikované pristupy. Appraissal value souvisejici s pojistné-
matematickymi technikami a pristup relative value, ktery je podobny jako model
trzniho srovnavani, vyuZzivajici stavajici i nové pomérové ukazatele.

3.4 Finanéni analyza pomérovych ukazateltu

Pro celkové zhodnoceni jak podnikatelskych subjekti, tak i pojistiteld, je dlilezitym
krokem zhodnoceni ekonomické prosperity. (Vavrova, 2014)

Vykonnost komerc¢nich pojistoven je dle Necase (2016) zavisla na cinnosti
komerénich pojistoven. Cinnosti jako provadéni vypocétdi solventnosti, finanéni
analyzy, posuzovani rizik, jejich fizeni a ocenéni, véasny varovny systém, znacné
ovliviiuji finan¢ni zdravi komercnich pojistoven.

Pro diplomovou praci byla zvolena metoda analyzy pomérovych ukazateld,
kde se bude vychazet ze specifickych ukazatel vhodnych pro komercni pojistov-
ny. ,Vétsina autorti se shoduje na tom, Ze vyuZzivani pomérovych ukazatelii je nejlep-
§im zptisobem pro srovndvdni aktudlnich financnich informaci dané firmy k jejim
historickym tidajiim nebo pro srovndvdni této firmy s jinymi podniky ¢i celym odvét-
vim.“ (Vavrova, 2014, str. 158)

Pomérové ukazatele jsou rozdéleny do skupin, aby jednotlivé skupiny podava-
ly prehled informaci o urcité finan¢ni strance podniku. BéZné se pomérové ukaza-
tele déli na nasledujici skupiny (Vavrova, 2014):

o ukazatele likvidity,



24 Literarni reSerse

e ukazatele zadluZenosti,
¢ ukazatele rentability,
e ukazatele aktivity.

Pro finan¢ni analyzu komer¢nich pojistoven se dle Cejkové (2002) nejéastéji vyu-
ziva ukazatell prvnich tii skupin, ukazatell aktivity se v pojiStovnictvi vyuziva jen
v minimalnim rozsahu, proto i v této analyze nebude téchto ukazatelli vyuZito.

Dale pro bliZsi zhodnoceni finan¢ni analyzy a pro postupy panelové regrese
bude vyuzito dalSich finan¢nich ukazatel(i, které budou v nadvaznosti na dostupna
data upraveny. Bude vyuzito financ¢nich ukazatelq, a to (Vavrova, 2014):

e assetleverage,
reserve ratio,
expense ratio,
retention ratio,
podil investic na technickych rezervach.

3.4.1 Ukazatele likvidity

Pro bankovni instituce, podniky a dalsi spole¢nosti je zvykem analyzovat ukazatele
likvidity, dle nichZ se posuzuje, jak je spolecnosti stabilni, a jak je schopna splatit
své zavazky. Ukazatele bankovni likvidity byvaji konstruovany z rozvahovych aktiv
a zavazki. (Kasparovska, Toman, Lasttivkova, 2013)

Ukazatele likvidity maji svou dtleZitost ve finan¢ni analyze, nebot’ jen podni-
katelsky subjekt, ktery je dostatecné likvidni, je schopen dostat svym zavazkim.
Negativni situace vSak nastane, pokud podnikatelsky subjekt vykazuje priliSnou
likviditu. Tato situace pro vlastniky znameng, Ze mnoho financ¢nich zdroji je vaza-
no v aktivech, a tak se finan¢ni zdroje nezhodnocuji. Casto se skupiny ukazatel@
likvidity z hlediska obsahu déli na ukazatele okamzité, pohotové a bézné likvidity.
(Rickova, 2010)

Pro komer¢ni pojistovny se pouzivaji specifické ukazatele likvidity namisto
bézné pouzivanych ukazateli. Jako specifické ukazatele likvidity se oznacuji liqui-
dity ratio a solvency ratio. (Vavrova, 2014)

Solvency ratio, neboli ukazatel kapitalové vybavenosti, se dle Vavrové (2012)
vypocita jako pomér upravenych vlastnich zdroja k ¢istému zaslouzenému pojist-
nému.

3.4.2 Ukazatele zadluZzenosti

Dle ukazatele zadluZenosti 1ze zhodnotit finan¢ni situaci podniku, predevsim struk-
turu financovani, tedy podil ciziho a vlastniho kapitalu. (Vavrova, 2014)

Dle tohoto ukazatele dle Riickové (2010) vidime, jaky podil cizich zdrojt vyu-
ziva podnik ke své Cinnosti. V soucasnosti podnikatelské subjekty vyuZivaji pravé
kombinace ciziho a vlastniho kapitalu. U ukazatele zadluzenosti se dle Riuckové
(2010) posuzuje vicero ukazateld zadluzZenosti, napi. ukazatel celkové zadluzenos-
ti neboli debt ratio, ukazatel miry samofinancovani a finan¢ni paky. JelikoZ je po-
tieba pro vypocet ukazatell vycisleni vlastniho kapitalu, ktery vsak v databazi ISIS
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neni dostupny, jakoz i ostatnich potrebnych informaci, ukazatele zadluZenosti
v praktické ¢asti pouzity nebudou.

3.4.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability patii mezi klicové ukazatele, nebot jsou nejvice sledované pri
hodnoceni vykonnosti financ¢nich instituci. Nebude tomu jinak ani v diplomové
praci. Tento ukazatel bude pro diplomovou praci zasadni, nejen proto, Ze predsta-
vuje ukazatele efektivnosti, ale také proto, nebot tento ukazatel bude dale vyuzit
pro naplnéni cile diplomové prace a vyreSeni vyzkumné otazky, tedy pro zhodno-
ceni vyvoje pojistnych trhii pomoci rentability aktiv v zemich Evropské unie a G8
se zietelem na financni krizi. Celkové pro ukazatele rentability jsou vyuzivany dva
ukazatele a to rentabilita celkového kapitalu a vlastniho kapitalu.

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu ROA poukazuje na to, jak byla zhod-
nocena celkova aktiva, tedy kolik K¢ prinesla 1 K¢ celkového vloZzeného kapitalu,
bez ohledu na to, jaky je ptivod zdrojt. Tento ukazatel tedy poukazuje na vynos-
nost vloZeného kapitalu. (Vavrova, 2014)

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE je klicovym indikatorem zhodnoceni fi-
nanc¢niho zdravi pro vlastniky, nebot’ poukazuje na vydélek vlastnich zdroji, které
vloZili akcionari do podniku. Z tohoto diivodu maji na sledovani tohoto ukazatele
nejveétsi zajem akcionari nebo potencialni investori. (Jedlicka, 2014)

Nékdy jsou hodnoty pomérovych ukazatelli vyuzivany dle Rickové (2010)
i pro riizné metody, napf. pro regresni a korelacni. I v této praci bude ukazatel ren-
tability aktiv vyuZit pro ucely panelové regrese.

3.5 Finanéni krize

Udalost finan¢ni krize, ktera zapocala roku 2007, je oznacovana dle Hulla (2015)
za nejhorsi financni krizi od 30. let. Z financ¢nich trhii se vice a vice rozsifovala do
jinych sektort a celych ekonomik.

Plivod financni krize lze spatrit ve Spojenych statech, na kalifornském trhu
nemovitosti. Americka vlada chtéla podpofrit dostupnost vlastniho bydleni a za tim
ucelem byly provedeny zmény, aby se staly piijcky vice atraktivni a prilakaly tak
vice zajemcu. (Zweifel, Eisen, 2012)

Tento zpusob byl podporen s cilem vice posilit moznost mit své vlastni, ceno-
vé dostupné bydleni, a to vCetné pristéhovalcd do USA i lidi, jejichz ptijem
byl nizky. (Aiginger, 2010)

V rozmezi let 2002 - 2005 byly nizké urokové miry, coZ bylo faktorem, ktery
povzbudil zajem lidi o ptijcky, diky ¢emuZ rostla poptavka po nemovitostech. Doslo
také k uvolnéni standardti pro poskytnuti piijcek. Pro poskytnuti ptij¢ek nebyl kon-
trolovan piijem Zadatele, jeho zaméstnanost ani dalsi informace. (Hull, 2015)

Pljcky byly poskytovany zajemclim bez kontroly schopnosti je zpétné splacet.
Pokud se objevil problém s postupnym splacenim, zpocatku se mohlo stat, Ze
splatky byly pokryty novy Uvérem, nebot stoupajici ceny znamenaly i zvySujici
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hodnotu nemovitosti, které znamenaly zaklad pro navysSené uvéry. (Aiginger in
Lacina, Rozmahel, Rusek, 2010)

Diky témto usnadnénym podminkam ziskal plijcky i zajemce, ktery by si je za
ptivodnich podminek dovolit nemohl. Vyrazem ,NINJA“ byli oznaCovani obc¢ané
USA, ktefi byli bez prijmu, bez prace, bez majetku, ale i tak méli narok na pujcku.
Tak doSlo k obrovskému naristu hypote¢nich ptijcek, které byly mnohem rizi-
kovéjsi - subprime mortgages. (Hull, 2015)

Co se tyka srovnani ceského a amerického trhu hypotecnich uvéru, Panek, Va-
lova (2008) konstatuji, Ze podminky pro poskytnuti hypoték v Americe byly vice
uvolnéné neZ na ceském hypoteénim trhu. Na ¢eském trhu hypoték totiz byly
podminky prisnéjsi, zejména v oblasti provéiovani bonity klientf.

Situace se dostala do kritického bodu v roce 2007, kdy se drokové sazby
zuvért radikalné zvysily. Urokové sazby byly sniZeny na ptili§ dlouhou dobu
a nasledné s jejich ristem se projevily problémy. Snaha americké vlady podporit
ekonomiku se nakonec obratila ve zvrat, kdy se zacala sniZovat mira ekonomické
aktivity americké ekonomiky. Vyvoj urokové sazby ve zminéném obdobi mtzeme
vidét na niZe uvedeném grafu. (FED, 2010)

Vyvoj zakladni urokové sazby
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Obr. 2 Vyvoj zakladni darokové sazby FED
Zdroj: Zpracovano dle dostupnych dat IMF, 2017.

Za finan¢ni krizi mohly dle Aigingera (2010) in Lacina, Rozmahel, Rusek (2010)
stat problémy, které Ize rozdélit do nasledujicich 3 oblasti: mikroekonomické, sou-
visejici s finan¢nimi inovacemi zvySujicimi investi¢ni prileZitosti a spekulace, mak-
roekonomické souvisejici s nerovnovahou mezi 2 z hlavnich ekonomik na svété,
a to Ciny a USA, a dal$i makroekonomicky problém, kdy se americkymi snahami
o zabranéni recese dostala ekonomika USA do nadmérné expanzivni politiky na
obdobi delsi, nez bylo povazovano za optimalni. A nakonec regulatorni selhani,
nebot financni regulace nezabranit udalostem, jakoZto zkreslenym odménam ma-
nazerd, podhodnoceni rizik a sekurizitaci. (Aiginger, 2010)
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Dle Hulla (2015) se aZ priliS spoléhalo na ratingové agentury, investori nedo-
stateCné analyzovali a podcenili rizika. Méli nepiesné informace o kvalité cennych
papirt, a méli by si proto délat i své vlastni analyzy.

Poté, co bublina na trhu s hypotékami, poskytovanymi hlavné klientim s nizsi
bonitou, v zari 2008 praskla, pro nékolik bankovnich instituci ¢i pojistitelti byla
osudna, napf. pro spolecnost Lehman Brothers, jejiZ pad znamenal novou fazi kri-
ze. Tato krize se diky spill-over efektlim projevila zanedlouho i na trzich Evropy.
(Aiginger, 2010)

Finan¢ni krize ovlivnila negativné mnoho financ¢nich instituci. Nékteré financ-
ni instituce selhaly. Mnohé z nich byly zachranény narodnimi vladami. Banky jako
Citigroup, UBS utrpély velké ztraty, avsak byly podporeny vladou. Spole¢nost Le-
hman Brothers takové stésti neméla a zkrachovala. (Hull, 2015)

Vyzkumna otazka této diplomové prace se zabyva problémem, zda financ¢ni
krize ovlivnila i odvétvi pojistovnictvi. Pojistovnictvi je dle Duchackové a Danhela
(2010) oblast, na kterou plisobi rizné faktory, proto vyvoj na pojistném trhu miize
byt ovlivnén napft. ekonomickym vyvojem, vyvojem na kapitalovych trzich, méni-
cimi se pozadavky Klientti, globalizacnimi tendencemi apod., z ¢ehoZ plyne pravdeé-
podobnost, Ze udalost finan¢ni krize mohla mit urcity dopad i do pojistovnictvi.

Financ¢ni krize dle Duchackové (2012) avsak odvétvi pojistovnictvi priliS ne-
zasahla. Dle Sidla (2008) tato krize neméla dopad jen na bankovni sektor, ale
ovlivnila i sektor pojiStovnictvi, avSak jen v malém méritku. Pojistovny se zdaji byt
odolnéjsi, nebot jsou lépe kapitalové vybaveny proti krizi.

U bankovnictvi a pojiStovnictvi je rozpor v jejich obchodnim modelu, a to ve
splatnosti aktiv a pasiv. V pojiStovnictvi je model specificky, pojistitelé maji dlou-
hou tradici v parovani splatnosti, maji lepsi kapitalovou vybavenost. (Zweifel, Eis-
en, 2012)

»Z diivodu specificnosti obchodniho modelu jsou tradicni pojistovny mnohem
méné ndchylné k ,panice z nedostatku likvidity” a ani ji nevyvoldvaji.” (PEIF, 2009)

Jak jiz bylo zminéno, nejen banky, ale i pojistovny utrpély béhem finan¢ni kri-
ze velké ztraty, napiiklad dle Sidla (2008) mezinarodni pojistovna American In-
ternational Group, ktera se odklonila od vylu¢né pojiStovaci ¢innosti a zacala se
vénovat i aktivitam investicniho bankovnictvi. AIG poskytovala pojiSténi proti ban-
krotu, avsak jelikoZ se do problému dostaly firmy, u kterych to nebylo pravdépo-
dobné, dostala se tak i AIG do problémi. I pro pojistovaci instituce prisla na fadu
zachranna pomoc od vlady. Nékterym institucim pomohl zasah vlady, avSak nékte-
ré zbankrotovaly, napt. japonska Zivotni pojiStovna Yamato Life.

Americka vlada zacala dle Panka, Valové (2008) uskutecniovat aktivity, ktery-
mi mohla stabilizovat situaci na trzich a zabranila tak zhrouceni vyznamnych fi-
nancnich instituci, nebot to by znamenalo ohroZeni stability celého finan¢niho sys-
tému a obdobi velké nejistoty. Americka vlada za timto ucelem poskytovala za-
chranné balicky, statni zasahy vSak financni sektor neozivily. Prikladem poskytnu-
tych zachrannych bali¢ki mtiZze byt dle Koby (2012) spolec¢nost AlG, které byl po-
skytnut avér ve vysi 85 mld. USD
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Zminéna pojistovna AIG vyuzivala riskantnéjsi strategii svych manazert, dle
Duchackové a Danhela (2012) nabizela pojisténi inovativnich finan¢nich produktd,
coz se ji nevyplatilo a musela byt podporena americkou vladou. Podobny scénar
méla i pojiStovna MBIA a Ambac Financial Group.

Fakt, Ze bylo ovlivnéno nejen bankovnictvi, ale i pojiStovnictvi, je dan vyraz-
nou propojenosti téchto dvou oblasti. Konvergence téchto odvétvi lze spatfit
v oblasti bankopojiSténi, jehoZ vyznam se stale zvySuje, ale také v konvergenci
souvisejici se zvySujicim se vyznamem kapitalovych trhii, vyuzivanych jako alter-
nativni nastroj v prenosu rizika oznac¢ovaného jako ART. (Zweifel, Eisen, 2012)

Propojenost téchto dvou oblasti lze spatfit i ve faktu, Ze mnoho pojistoven
utrpélo ztraty diky investicim spojenymi se spoleCnosti Lehman Brothers, ktera
zkrachovala, napt. dle Sidla (2008) evropska pojistovna Allianz, jejiZ ztrata ve vysi
400 miliont eur byla spojena s touto spolecnosti, dalsi poskozenou byla i pojistov-
na Aegon.

Banky i pojiStovny za tuto udalost plati cenou prisnéjsich regulatornich poza-
davki a prisnéjsim dohledem. (Hull, 2015)

3.6 Regulatorni pozadavky EU v dasledku financ¢ni krize

Regulatornimu systému a dohledu nad finan¢nimi institucemi musi byt vénovana
pozornost nejen v souvislosti s probihajicimi udalostmi, jako je rozvoj a liberaliza-
ce na financnich trzich, vznik narodnich a nadnarodnich finan¢nich skupin, ale také
v souvislosti s vyvojem na financnich trzich, k vyreSeni finan¢nich krizi a mezina-
rodni harmonizaci obchodnich pravidel. (Panek, 2012)

Financ¢ni krize vedla ke zméné thlu pohledu hlavné pti poZadavcich na opravu
regulatorniho systému financ¢nich instituci. (Hull, 2015)

Béhem krize se dle Hulla (2015) projevilo vicero problémi, které mély za na-
sledek zprisnéni pozadavka v oblasti regulace. Aktualizovany regulatorni ramec
Basel III pro bankovni instituce poupravil nejen ¢astku vlastniho kapitalu, kde vy-
razné zvysil vysi poZadované kapitalové primérenosti, ale také nové poZadavky na
likviditu a nova pravidla, nebot nedostatek likvidity byl pfi finan¢ni krizi vaznym
problémem.

Dle PEIF (2009) bylo krizi odhaleno nékolik slabin, jejichz ptisobeni bylo zesi-
leno nedostatkem finan¢ni regulace. Pri financni regulaci jsou zapotiebi velké,
dlouhodobé zasahy, nikoli jen okamzité intervence.

LACkoli vsechny zemé podléhaji stejnym pravidliim Basel 1II, mistni reguldtori
maji urcitou volnost pri uplatriovani pravidel a legislativa nenfi tiplné stejnd ve vsech
zemich.” (Hull, 2015, str. 368)

JelikoZ pravidla nejsou vSude totozna, milZze dojit k tomu, Ze instituce Cast
svych operaci prestéhuji jinam, aby se vyhnuly napf. vétSim kapitalovym poZadav-
ktim, které jsou jim natizeny v zemi jejich sidla. (Hull, 2015)

Co se tyka pojistovacich instituci, i ty ponékud ovlivnila finan¢ni krize, a proto
byly vzneseny pozadavky na prisnéjsi regulaci. Dilezitost regulace v pojistovnictvi
je odiivodnéna hlavné prioritou ochrany spotiebitele, nebot centrem zajmu jsou
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klienti a pojistitelé musi vii¢i nim dostat svym zavazkiim. Faktory, které zvysuji
riziko v pojistovnictvi, jsou napt.: vypocet pojistného, nedostatecna transparent-
nost ¢i nejistd vynosnost kapitadlového investovani. (Zweifel, Eisen, 2012)
V pojistovnictvi se vyskytuji uvedené faktory zvysSujici riziko v pojistovnictvi, ale
i dalsi jako napf. spoludcasti a Uroven zajisténi a také odhad velicin jako ocekavana
pojistna plnéni a ptripadné ztraty. Z uvedenych diivodda je dllezité ocenéni rizik, ale
i spravna regulace. (Dowd, Blake in Niehaus, c2008)

Pro komeréni pojistovny v diisledku udalosti finanéni krize byly dle Rezace
(2012) nastaveny zvySené kapitalové pozadavky i prisnéjsi pravidla pro investo-
vani docCasné volnych prostredki technickych rezerv do urcitych finan¢nich na-
strojti. Specifika a podminky investovani jsou dany v zakonech a smérnicich, nebot
je zasadni, aby komerc¢ni pojistovny nasledné pri plnéni své povinnosti vyplatit
zavazky klientim mély dostatek penéz k jejich pokryti. Pfi investovani technickych
rezerv je dilezité naplnit charakteristiky bezpe¢ného investovani, a to investovat
tak, aby byla splnéna navratnost, bezpecnost, diverzifikace, profitabilita, ale i pod-
minka likvidity, to je mit k dispozici tolik prostiedk tak rychle, jak je potrebné pri
vyplaceni zavazkd.

Financni krize mohla po strance finan¢ni negativné ovlivnit klienty, u kterych
mohlo dojit ke zvySovani pokusti o pojistné podvody ¢i k zamérnému vyvolani
zhorseného Skodniho priibéhu. Z uvedenych diivodi se v pojistovnictvi i bankov-
nictvi esi otdzka regulace. Dle Duchackové, Danhela (2012) je Zadouci, aby byly
tyto oblasti vice, 1épe a prisnéji regulovany.

Pti regulaci je tedy dileZité, aby pojiStovna byla stabilné solventni a nezptiso-
bila tak Klientovi ztratu. Je tedy dilezité zahrnout regulatorni pozadavky, které
napomohou k tomu, aby se pojiStovny vyhnuly nesolventnosti. Regulace je klicov3,
nebot bez ni by byla pravdépodobnost insolventnich pojistoven prilis velka. (Zwei-
fel, Eisen, 2012)

V pojistovnictvi EU se objevily kritiky systému solventnosti jiZ na konci 90. let
20. stoleti. Systém Solvency I totiZ pii regulaci nezahrnoval vSechna rizika a pre-
vladl nazor, Ze systém je jiz zastaraly. V roce 2001 byla z iniciativy Evropské komi-
se odstartovana postupna aktualizace dosavadniho systému pravni regulace ko-
mercnich pojistoven Solvency I. Planovana implementace aktualizované regula-
torni verze méla byt plivodné zavedena pocinaje rokem 2008, avSak postupné bylo
jasné, Ze termin implementace bude opozdén. (Mesrsmid, 2015)

Dle Pavlata, Kubicka (c2010) jiZ od poloviny 90. let bylo rozpracovano vicero
metod souvisejicich s udrzenim finané¢ni stability, avSak az finan¢ni krize se stala
spoustécem pro postupnou aplikaci metod do praxe.

Solvency II je aktualizovany regulatorni koncept, ktery prirazuje kapital Sirsi-
mu souboru rizik neZ predesly koncept Solvency I, ktery nebyl dostate¢né citlivy
k riziktim. (Hull, 2015)

Aby pravdépodobnost zopakovani financni krize byla co nejmensi, je zapotre-
bi dle Bohma, Muzakové (2010) provést urcité politické a ekonomické zmény
a také upravit ¢innost ratingovych agentur. Je potieba, aby ratingové agentury po-
davaly nezavislé a objektivni hodnoceni s co nejvysSim stupném kvality, k cemuz je
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nezbytné, aby provadély analyzy peclivé, ziskaly co nejvice informaci a tyto infor-
mace provérovaly a aktualizovaly.

Naroc¢né pripravy regulatorniho ramce Solvency Il souvisejici se zesilenim do-
hledu, posilenim pravomoci dohledu, zohlednénim vyvoje v pojisténi a rizeni rizik
byly zahajeny v obdobi 2001 - 2002. (MesrSmid, 2015)

Dilivody finan¢ni krize feSila i Evropska komise a povéftila Jacquese de Larosi-
éra v Cele pracovni skupiny, aby vypracoval zpravu o pri¢inach a reseni krize. Pod-
le zpravy byly zpozorovany priciny hned v nékolika oblastech, a sice v selhani ra-
tingovych agentur, nedostatecném risk managementu, nedostatecnych informacich
o novych financ¢nich instrumentech, nepfiméreném ocenovani rizik, nizké urokové
mire a nadmérné likvidité. (B6hm, Muzakova, 2010)

Déle bylo ve zpravé uvedeno, Ze kompetence riiznych organti jsou neptehled-
né, organy dohledu nespolupracuji v potfebném rozsahu a evropska pravidla jsou
prili$ rozttristéna na to, aby spravné fungovaly financ¢ni trhy. Musi byt proto byt
vydana takova pravidla, kterd budou harmonizovana. Zprava de Larosiéra sumari-
zovala 31 doporuceni. Bylo napf. doporuceno, aby byly ratingové agentury
v Evropské unii registrovany, aby byl prozkouman zptsob jejich fungovani a aby
byly podrobeny dohledu. Ku ptikladu v USA dle Koby (2012) vznikl Utad pro ra-
tingové agentury a Komise pro cenné papiry (SEC).

Dale bylo ve Zpravé doporuceno, aby byly vice prozkoumany aplikace ucet-
nich principt, aby byly zjednoduseny mimoburzovni derivaty a aby bylo odchyleni
od regulace potrestano sankcemi. (Kubicek, Pavlat, c2010)

Zpravou skupiny odborniki vedené Jacquesem de Larosiérem se zabyvalo
mnoho organizaci a for. Insurance Europe, drive Evropsky vybor pro pojiStovnictvi
(CEA), Zpravu privitala kladné jako celek, avSak nesouhlas vyjadrila k doporuceni
mozného slouceni dohledu pojistovnictvi a bankovnictvi. Navrh na posileni financ-
niho systému ptijaly i nejvyspélejsi zemé skupiny G20. (CiZek, 2009)

Na zakladé této Zpravy, ve které bylo dale doporuceno zesilit dohled, bylo na-
vrzeno vytvoreni Evropského systému organt dohledu nad finan¢nim trhem. (Me-
srSmid, 2015)

Aby se predeslo zopakovani nepriznivé situace pri finan¢ni krizi, fesilo se za-
vedeni nejen prvka prisnéjsi regulace, ale také vznik novych dohliZejicich organi.
Vznikla Evropska rada pro systémova rizika, ktera méla monitorovat makroeko-
nomicky vyvoj a Evropsky systém financniho dohledu pro monitoring mikroeko-
nomického vyvoje. (Duchackovd, Danhel, 2012)

Finan¢ni krize byla hlavnim spoustécem jak pro prepracovani zpiisobu regu-
lace financ¢nich trhi, tak i pro vytvoreni novych organt. Jako diisledek probéhlé
finan¢ni krize a doporuceni skupiny de Larosiéra se zménila struktura evropského
dohledu. (Burling, Lazarus, c2011) Roku 2011 byl vytvoren zminény Evropsky sys-
tém organi dohledu nad finan¢nim trhem, ktery se sklada ze tii nezavislych insti-
tuci, jezZ by se mély orientovat predevSim na mikroekonomickou uroven dohledu.
Jako dohledové organy byly vytvoreny: Evropsky organ pro bankovnictvi - EBA,
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy - ESMA a Evropsky organ pro pojiStovnic-
tvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi - EIOPA. Tyto instituce byly vytvoreny, aby
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podavaly navrhy technickych doporuceni pro narodni regulatory a sledovaly, zda
je dodrZuji a neporusuji evropské smeérnice. (Grauwe, 2014)

EU’s framework for supervision

European System of Financial Supervision

Micro-prudential supervision Macro-prudential oversight

European Securities and Markets European Systemic Risk Board (ESRB)
Authority (ESMA)

European Banking Authority (EBA) EdropeaniGentrallSank

g (ECB) National
N supervisors
w European Insurance and Occupational . (no voting rights)
Pensions Authority (EIOPA) fRalonelCenuelbants
" European Supervisory Chairman of
t itt
9 i Authorities (ESAs) the Economic
and Financial
National supervisors Committee

European Commission

(incl. supervisory colleges) (no voting right)

Obr. 3 Evropsky systém finan¢niho dohledu
Zdroj: FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY, 2014.

EIOPA se radi k dohledovym organiim Evropské unie, kdy tikolem této organizace
je zodpovidat za dohled v odvétvi pojisStovnictvi. Tato organizace je nezavisla or-
ganizace a méla by sledovat a identifikovat moZna rizika a zranitelnd mista
v urovni mikroekonomické. Na zdkladé monitoringu a identifikovani podminek by
méla ptsobit v roli poradniho organu Evropské komise, Rady Evropské unie a Ev-
ropského parlamentu. (EIOPA, 2016) Méla by analyzovat pojistné trhy a financ¢ni
instituce, aby méla vSechny potrebné informace, méla by tyto informace shromaz-
d'ovat a vypracovavat regulacni navrhy, jednotné metodiky a doporuceni s cilem
stabilizace prostiedi, podpory a zachovani diivéryhodnosti a odolnosti pojistnych
trhi, ochrany pojistnikd a zlepSovani podminek pro vytvoreni plné integrovaného
pojistného trhu. (Evropské unie, 2010)

Dle NARIZENI EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY EU & 1094/2010 v ¢lan-
ku 1 odst. 6 je definovan cil organu dohledu v pojistovnictvi jako: ,chrdnit verejné
zdjmy prispivanim ke krdtkodobé, strednédobé a dlouhodobé stabilité a tcinnosti
finanéniho systému v zdjmu hospoddrstvi Unie, jejich obcCanii a podnikil. Orgdn pro
pojistovnictvi prispivad k:

e lepsimu fungovdni vnitiniho trhu, vcetné predevsim diikladné, ti¢inné a jednotné
urovné regulace a dohledu,

e zajisteni integrity, prithlednosti, ticinnosti a rFddného fungovdni finanénich trhii

e posileni koordinace dohledu na mezindrodni tirovni,

e predchdzeni regulatorni arbitrdZi a k prosazovdni rovnych podminek hospoddr-
ské soutéZe,

e zajisténi toho, aby riskovdni spojené s pojisténim, zajisténim a Cinnostmi
voblasti zaméstnaneckého penzijniho pojisténi bylo vhodné upraveno
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a podléhalo rddnému dohledu a
e posileni ochrany spotrebitelil.“ (Evropska unie, 2010)

Odezvou EU na finanéni krizi dle Cizka (2009) byla prokazana nejen schopnost, jak
rychle dokaZou instituce reagovat na urcité situace, ale také jak jsou odolné.

Tato krize dle CiZka (2009) zaznamenala rizika, ktera je zapotiebi umét Fidit
a zvladat a s pomoci rozsahlé reformy byly uskute¢nény snahy o znovuobnoveni
stability finan¢niho sektoru. AvSak nestaci jen regulace, je dlilezité vénovat pozor-
nost i regulatornimu dohledu, nebot' bez funkéniho dohledu by nemélo smysl posi-
lovat regulaci.

S tpravou regulace a s harmonizaci dohledu v zemich EU se stal klicovym pro
komerc¢ni pojiStovny v souvislosti se zhodnocenim finan¢niho zdravi ukazatel sol-
ventnosti. (Duchackova, Danhel, 2012) Ukazatel solventnosti dle Cipry (2015)
znamena situaci, kdy ma komercni pojistovna prebytek aktiv nad pasivy a miize
tak splacet své stavajici i budouci zavazky ze svych smluv.

Pfi posuzovani pojistitele a jeho schopnosti dostat v soucasnosti i v budoucnu
svym zavazkim, je treba dle Duchackové a Danhela (2012) rozliSovat a spravné
urcit, vjaké vysi stanovit pojistné, stav technickych rezerv a miru zajisténi, do ja-
kych investi¢nich prostiedki investovat a také rozliSovat kapitalovou priméienost
pojistovny.

Dle MesrSmida (2015) muZeme regulaci v pojiStovnictvi rozdélit do dvou
etap. Vyznamnym délitkem je udalost financ¢ni krize. Etapa pred finan¢ni krizi spa-
da pod regulatorni ramec Solvency I a nova etapa po finan¢ni krizi posilena mode-
lem maximalni harmonizace patfi k regulatornimu ramci Solvency II.

LStabilizujici role odvétvi pojistovnictvi v trzni ekonomice bude podporena vét-
Simi poZadavky na kvalitni a funkcni systémy rizeni rizik a na robustni systémy inter-
ni kontroly v komercnich pojistovacich spolecnostech.” (Vavrova, 2012, str. 173)

Koncept Solvency Il pracoval na prekonani nékterych nedostatkt. Nebyla to
jedinad regulatorni iniciativa, vyvstaly zde i dal$i. V ptipravné fazi regulatornich
pozadavkil zacal Vybor evropského dohledu v pojistovnictvi a zaméstnaneckych
penzi (CEIOPS) provadét priazkumy mezi ¢lenskymi zemémi. V otazce solventnosti
pojistoven se FeSila zaruka nizké pravdépodobnosti nesolventnosti. Zkoumani této
problematiky vSak ukazalo odliSné nazory clenskych zemi. Z pohledu CEIOPS se
mélo dospét kregulaci zajisténi, Evropskd komise navrhovala vytvoieni novych
dohledovych instituci. Navrhované standardy se liSily na teritorialni Urovni, jiné
byly v Evropské unii a jiné byly na celosvétové urovni. (Zweifel, Eisen, 2012)

Projekt Solvency Il se vdZe na obménu pristupii ve sledovani solventnosti ko-
mercnich pojistoven, a to na komplexnéjsi zhodnoceni solventnosti, které vychazi
z celkové rizikové situace komercnich pojiStoven. (Duchackova, Danhel, 2012)

Dle MesrSmida (2015) Solvency II zahrnuje pravni upravu jak zivotniho, tak
i nezivotniho pojisténi, kalkulace kapitalovych pozadavkl vychazejici ze zakladni-
ho ocenéni vSech rizik a zahrnuje i pravidla dohledu. Diky specificnosti obchodniho
modelu pojistoven se ukazalo, Ze neni mozné prebirat pristupy a parametry, které
jsou zahrnuty v bankovni regulaci Basel Il nebo Basel III a regulatorni ramec pro
pojistovnictvi musi byt specificky.
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Systém Solvency II dle Herboczkové, Berankové (2012) byl v Ufednim véstni-
ku EU publikovan jiZ v roce 2009 s tim, Ze v G¢innost vejde v roce 2012. Pri financ-
ni krizi vS§ak muselo dojit k reformé v usporadani evropského dohledu nad financ-
nim trhem a tomuto kroku musel byt ptrizplisoben i systém Solvency II.

Dals$i problém ve formulaci systému Solvency Il signalizoval i vytvofeny opo-
ziCni blok zemi Velké Britanie, Irska a Nizozemi, kterym se stanovené kapitalové
pozadavky zdaly nadmérné. (Vavrova, 2012)

Dlivodem vytvoreni opozice ze strany Velké Britanie v§ak nebyly jen nadmér-
né kapitalové pozadavky, ale i obava Ze v diisledku systému Solvency II dojde
k poskozeni jejich konkurenceschopnosti. (Gray, Pickard, 2012)

Roku 2014 byla prijata smérnice Omnibus II, ktera aktualizovala systém Sol-
vency I, hlavné v oblasti pojistné technické i legislativné technické, a prispéla tak
k pozadavku zvysSeni transparentnosti a zajisténi stability. Findlni podoba smérni-
ce Solvency Il nabyla u€innosti k lednu 2016. (Vavrova, 2014)

Dle Simonové (2016) se novy regulatorni systém Solvency II sklada ze ti pili-
ra. Prvni pilit zahrnuje kvantitativni pozadavky, esi ocenéni aktiv, pasiv, pozadav-
Ky na technické rezervy, clenéni vlastnich zdrojii a vyzaduje stanoveni kapitalo-
vych pozadavkd. Minimalni kapitadlovy poZadavek byl stanoven na zakladé analyz
dopadovych studif QIS, které zhodnotily, zda je poZadavek redlné dostacujici. Sol-
ventnostni kapitdlovy pozadavek je zaloZen na riziku a pro jeho stanoveni je moz-
no vyuzit dvou zplisobti. Vyuziva se standardnich ¢i internich modeld. Standardni
formule je jeden unifikovany model pripraveny organem EIOPA a Evropskou ko-
misi dle primérného portfolia pro vSechny pojistitele z EU. Naproti tomu interni
model je model vlastni, ktery si pojiStovna zvoli sama. Je v souladu s podminkami
pojistovny, jeho pouzivani si musi obhdjit pred dohledovou instituci, coZ byva vel-
mi obtizné. Druhy pilit resi kvalitativni pozadavky, systém vnitini kontroly, risk
management pojiStovny, pokyny v oblasti dohledu, monitoring, posouzeni vlastni
rizikovosti a miry solventnosti ORSA. Do druhého pilife spada i stresové testovani,
které je vyhodné z divodu lepsiho piredvidani dopadl nepiiznivych situaci. Treti
pilif fesi problematiku reportt, trzni discipliny a zvetejiovani informaci, ¢imz je
posilena transparentnost.

Stresové testovani neboli zatéZové testy se stavaji velice oblibenym a rozsite-
nym nastrojem pro fizeni rizik na finanénim trhu, nebot’ dokdZou vyhodnotit po-
tencialni zranitelnost ve finan¢nim sektoru. [ kdyZ tyto zatéZové testy u pojistoven
vyuzivany jsou, v porovnani s bankami jsou vyuZivany v mensim rozsahu. (Komar-
kova, Frait, Komarek, 2013)

Béhem pripravy projektu Solvency Il probéhlo 5 kvantitativnich dopadovych
studii QIS, které znamenaly pro komer¢ni pojiStovny testovaci faze jejich pripra-
venosti, odhalily praktické disledky téchto pristupt. (Baranoff, 2012)

Na webovych strankach EIOPA lze spatfit, jak si jednotlivé pojistovny béhem
téchto studii vedly. Pata kvantitativni dopadova studie byla provedena roku 2010
v souvislosti s udalosti financni krize, aby QIS ovérila navrhované kalibrace. (Va-
vrova, 2013)
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Nova regulatorni metodika pro pojiStovny byla sice zavedena jen v ramci zemi
EU, ale zato je povinng, na rozdil od regulatorni metodiky pro bankovnictvi, ktera
byla uplatnéna celosvétové. (Cipra, 2015)

Regulatorni projekt Solvency II byl zaveden v Clenskych zemich Evropské
unie, otdzkou vsSak zlstava, zda projekt Solvency II je schopny vyporadat se
s mimoradnymi a nepravdépodobnymi udalostmi, nebot’ i u tohoto projektu slabi-
nou zlstava, ze je do velké miry zavisly na pojistné matematickych modelech vy-
chazejicich z historickych dat, a tak se miiZe stat, Ze nékteré problémy v budoucnu
nebude moct vytesit. (Duchackova, Danhel, 2012)

Dal$im postupem pro vymanéni se z financ¢ni krize bylo jmenovani Expertni
komise v Cele s profesorem Stiglitzem, jejimz tikolem bylo dlsledné rozebrani pii-
Cin financni krize a nasledné vyvodit doporuceni pro OSN. Tato Expertni skupina
predlozila novy systém regulace. Jednalo se o navrh, ktery naptiklad zahrnoval
pozadavKky na zveiejnovani udaji srozumitelnou formou, zejména u slozitych in-
vesti¢nich produkti, dale neprijeti nadmérnych rizik, zakazani proménlivé uroko-
vé sazby zejména pro klienty s niZ§im prijmem, zavedeni povinné registraci hed-
geovych fondi u federalniho finan¢niho regulatora, stanoveni pozadavk kapitalo-
vé primérenosti. Metodika regulace by méla byt dle Expertni skupiny komplexni
a méla by se zabyvat systémovym rizikem. (Pavlat, Kubicek, c2010)

U vyspélych zemi, jakoz USA, Velka Britanie, Némecko, Francie a dalsich, byly
reSeny zasady, které by mély omezit budouci vznik finan¢nich krizi, predevsim
téch systémovych. Mezi tato zminéna dlouhodoba opatreni patfi zejména vznik
novych organt dohledu a finan¢ni regulace a tiprava jejich kompetenci, dale zave-
deni specifického zdanéni velky finan¢nich instituci ¢i moZnosti rozdéleni financ-
nich instituci. Rozdéleni finan¢nich instituci se tyka predevsim velkych instituci,
nebot pokud ma problémy velka finan¢ni instituce, je velmi mald pravdépodob-
nost, Ze takto velka instituce bude zachranéna a je zde zna¢ny dopad na celkovou
finan¢ni stabilitu. (Pavlat, Kubicek, c2010)
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Tab. 1 Dohledové instituce v EU

Country Supervisory structures in EU

Belgium Banking, Finance and Insurance Commission

Bulgaria Financial Supervision Commission

Czech Republic | Czech national bank

Denmark Finanstilsynet

Estonia Finantisinpektsioon

Finland Vakuutusvalvonta

France Autorité de Controle des Assurances et des Mutuelles

Croatia Croatian Financia? Services Supervisory Agency
Insurance Supervision Agency

Netherlands De Nederlandsche Bank

Ireland Irish Financial Services Regulatory Authority
[stituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni Private e di

Italy -
Interesse Collettivo

Cyprus Insurance Companies Control Service

Latvia Financial and Capital Market Commission

Lithuania Irllsuran.ce Supervisory Commission of the Republic of
Lithuania

Luxembourg Commissariat aux Assurances

Hungary Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete

Malta Malta Financial Services Authority

Germany Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

Poland Komisja nadzoru finansowego

Portugal Instituto de Seguros de Portugal

Austria Finanzmarktaufsicht

Romania Insurance Supervisory Commission

Greece Private Insurance Supervisory Committee

Slovakia Narodna banka Slovenska

Slovenia Agencija za zavarovalni nadzor

. Direccidn General de Seguros y Fondos de Pensiones

Spain .. . ;
Ministerio de Economia

Sweden Finansinspektionen

Uplted Financial Services Authority

Kingdom

Zdroj: Zpracovano dle Vavrové, 2014.

[ pres to, Ze vznikly nové organy s cilem harmonizace v dohledové a regulatorni
praxi, diky mnoha odliSnostem, jako je napt. odliSny systém zdanéni, odliSny histo-
ricky vyvoj, nehomogenni nabidky pojistnych produkti apod., k iplné harmonizaci
dohledu v odvétvi pojistovnictvi u ¢lenskych statti Evropské unie nedochazi. (Bur-
ling, Lazarus, c2011) Dohled v pojistovnictvi spada v EU do pravomoci ¢lenskych
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statli. Ve vyse uvedené tabulce Ize spatfit jednotlivé organy vykonavajici roli do-
hledu u zemi EU.

Ku piikladu ve Velké Britanii piisobil od roku 2001 Utad pro finanéni sluzby
(FSA) jako jediny regulator celého finan¢niho trhu. (Panek, Valova, 2008) Dle Pa-
vlata, Kubicka (c2010) se zamétoval na ochranu spottebitell financnich sluzeb, ale
také na udrzeni divéry ve finan¢ni systém, ktera posiluje stabilitu systému. V sou-
Casnosti tuto roli zastdva Financial Conduct Authority, ktery zaujima pravomoc
dohledu nad kapitadlovym trhem i odpovédnost za celkovou stabilitu finan¢niho
systému. Odpovédnost za finan¢ni systém je sdilena také Bank of England a minis-
trem financi. (CzechTrade, 2017)

V Némecku dle Panka a Valové (2008) do roku 2002 pro oblast pojistovnictvi
ptisobil samostatny Utad pro dohled nad pojistovnictvim, ktery byl jednim ze tf
dohledovych uradii némeckého finan¢niho systému. V roce 2002 vsak slouc¢enim
tii dohledovych uradi vznikl regulator financnich trht Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Komer¢ni pojistovny v Némecku jsou pravidelné prezkoumavany Spolkovym
dozor¢im uradem pro finan¢ni dohled, ktery kontroluje zejména troven minimalni
kapitalové primérenosti. (MZV, 2016)

Problematika regulace v zemich Evropské unie je zejména ovlivnéna regula-
tornim projektem Solvency II, avSak zplisob regulace se v rliznych zemich lisi
a vyvoj pojistné regulace jde riiznymi sméry. (Burling, Lazarus, c2011) Regulatorni
metodika je do jisté miry zavisla na historii dané zemé a na historickém vyvoji fi-
nancnich systému jednotlivych zemi. (Panek, 2012)

3.7 Regulatorni pozadavky v globalnim méritku

V rdmci celosvétového pohledu na pojistné trhy je nutno podotknout, Ze regulator-
ni problematika se znac¢né liSila a byla reSena individualné. Metodika regulace byla
v zemich odli$na a to v zavislosti na velikosti dopadu finan¢ni krize. Odezva regula-
tornich a dohledovych organti a zptisob upravy regulace se celosvétové lisily oka-
mZikem vypuknuti krize a jejim rozsahem, také zkuSenostmi a schopnostmi regula-
tornich organi vypracovat efektivni opatieni. Bylo dlilezité reagovat individualnim
zpisobem pro danou zemi, avsak mezinarodné opatieni zkoordinovat. Organy pro-
jednavaly a pripravovaly scénaie na dlouhodobéjsi zmény, avSak pro provedeni
okamzitych zasahti byla pouzita opatieni jako poskytnuti navratné finan¢ni pomo-
ci, ptikaz k odprodeji nékterych soucasti financ¢nich instituci, zakaz prevodu divi-
dend a ziskli do zahrani¢i a omezeni vyplat manaZert a transakci spekulativni po-
vahy. (Pavlat, Kubicek, c2010)

Co se tyka otazky regulace v celosvétovém meéritku je zapotiebi uvést i nékte-
ré mezinarodni organizace zastupujici roli globalniho pojisStovnictvi. Vyznamnou
roli v pojistovnictvi sehrava dle MesrSmida (2015) Mezinarodni asociace organu
dohledu v pojiStovnictvi (IAIS). Tato asociace resi jak otazky regulace, tak i otazky
dohledu v pojiStovnictvi.
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Aby organizace IAIS dosahla cile udrZet stabilni pojistné trhy a celkové podpo-
rila finan¢ni stabilitu v globalnim méritku, poskytuje svym ¢lentim férum, ¢imz
umoznuje vzajemné sdilet informace a zkusSenosti z vyvoje pojistnych trhd, ale také
sdilet své zkuSenosti z oblasti dohledu. Jednim z vysledki Cinnosti této asociace je
vydani Zakladnich pojistovacich principi - ICPs. Jedna se o celosvétové uznavané
pozadavky pro dohled nad pojistovnictvim, které jsou strukturovany tak, aby vy-
hovovaly riiznorodym pojistnym trhiim v Sirsi skale. (IAIS, 2016)

Tab. 2 Zakladni pojistovaci principy (Insurance Core Principles)

ICP 1 Cile, pravomoc a zodpovédnost organu dohledu

ICP 2 Organ dohledu

ICP 3 Vyména informaci a poZadavky na ml€enlivost

ICP 4 Povoleni

ICP 5 Vhodnost osob

ICP 6 Zmény v ovladani a prevody pojistného kmene

ICP 7 Sprava a fizeni

ICP 8 Rizeni rizik a vnitini kontroly

ICP 9 Ovéiovani organem dohledu a oznamovani

ICP 10 Preventivni a ndpravna opatreni

ICP 11 Vynucovani

ICP 12 Likvidace a odchod z trhu

ICP 13 Zajisténi a jiné formy prenosu rizika

ICP 14 Oceniovani

ICP 15 Investice

ICP 16 Podnikové tizeni rizik pro solventnostni ticely

ICP 17 Postacitelnost kapitalu

ICP 18 Zprostiredkovatelé

ICP 19 Rizeni podnikani

ICP 20 Zvetejiiovani

ICP 21 Celeni pojistnému podvodu

ICP 22 Opatteni proti prani Spinavych penéz a financovani terorismu

ICP 23 Skupinovy dohled

ICP 24 Makroobezrietnostni dozor a dohled nad pojistovnami

ICP 25 Spoluprace a koordinace v oblasti dohledu

ICP 26 Preshrani¢ni spoluprace a koordinace krizového rizeni

Zdroj: Zpracovano dle International Association of Insurance Supervisors, 2015.

VysSe uvedena tabulka reprezentuje prehled Zakladnich pojistovacich principt,
které byly vydany jako zaStita pro globalni dohled nad pojiStovnictvim. ICPs dle
MesrSmida (2015) predstavuji ramec pro globalni dohled nad vSemi pojistiteli
a pojistovacimi skupinami. Zajistovny tento ramec nijak zdsadné neovliviiuje, jen
v predem definované situaci, to se tyka i pojiStovacich zprostiredkovatelti, u kte-
rych se tento ramec aplikuje jen velmi ziidka. Na zakladé Zakladnich pojiStovacich




38 Literarni reSerse

principi pak Mezindrodni ménovy fond posuzuje systémy a urovné dohledu nad
pojistovnictvim.

Mezinarodni asociace organu dohledu v pojistovnictvi (IAIS) je neziskova or-
ganizace zaloZena na formé dobrovolného clenstvi. Tato asociace patii mezi orga-
nizace globalniho dosahu, jejichZ tikolem je usilovat o efektivnost a jednotnost do-
hledu s cilem dosaZeni stabilnich pojistnych trht. Je také ¢clenem Rady pro finan¢ni
stabilitu, dale také FSB. (IAIS, 2016)

Pokud se na asociaci IAIS podivame detailnéji, konkrétné na zemi USA, pod
touto asociaci jsou v zemi, ktera je shledavana zemi s celosvétové nejvétSim pojist-
nym trhem, reprezentovany tri organy: Federalni arad pro pojiStovnictvi, Federal-
ni rezervy a Narodni asociace pojistovacich komisaii. Tyto organy budou charak-
terizovany v problematice regulace USA. (Mesrsmid, 2015)

Pro splnéni cilii se organizace zaméruje na vytvareni podpiirnych material
pro dohledovou ¢innost a na vytvareni metodologie pro globalni systémové dilezi-
té pojistitele a mezinarodné aktivni pojistovaci skupiny. Organizace navazala na
Zakladni pojistovaci principy a vydala Zakladni kapitalové poZadavky pro globalni
systémové dilezité pojistitele a Principy vyssi absorpce ztraty. Tyto pozadavky
patii mezi vyznamné body globalni regulace, nebot jejich rozvoj ma vést ke Glo-
balnimu pojiStovacimu kapitalovému standardu. Naplanované datum pfrijeti, po
provedenych kalibracich v letech 2017 a 2018, je rijen 2018. ,Po dokonceni Globdl-
ni kapitdlovy poZadavek nahradi Zdkladni kapitdlovy poZadavek jako zdklad pro
vyssi absorpci ztraty.” (1AIS, 2016)

Globalni kapitalové pozadavky budou mérit kapitalovou priméfenost mezina-
rodné aktivnich pojistnych skupin - IAIGs a globalnich systémové diilezitych pojis-
titelti - GSIIs. Globalni systémové duleziti pojistitelé jsou financ¢ni instituce, které
jsou dle FSB definované jako: ,instituce takové velikosti, trzni diileZitosti a s takovou
globdlni propojenosti, Ze jejich potiZe nebo tpadek by mohly vyvolat podstatné naru-
Seni globalniho financniho systému a mit nepriznivé ekonomické nasledky pro radu
zemi. “ (FSB, 2015) Mezinarodné aktivni pojistna skupina je dle spolecného ramce
pro mezinarodni dohled ComFrame, ktery byl vytvoren dle IAIS na podporu dosa-
zeni jejich cill, definovana jako: ,, pojistovaci skupina, kterd md celkovd aktiva ve
vysi nejméné 50 mld. USD nebo hrubé predepsané pojistné ve vysi nejméné 10 mld.
USD (na zdkladé klouzavého triletého priiméru). Kromé toho, jeji pojistné trhy zasa-
huji do tri nebo vice jurisdikci a nejméné 10 % z celkového hrubého predepsaného
pojistného je zapsdno mimo domovskou jurisdikci.“ (1AIS, 2014)

FSB spole¢né ve spolupraci s IAIS zvetejnila ke konci roku 2015 aktualizovany
seznam globalnich systémove dulezitych pojistitelti pro rok 2016 (FSB, 2015):

e AegonN.V
Allianz SE
American International Group, Inc.
Aviva plc
Axa S.A.
MetLife, Inc.
Ping An nsurance (Group) Company of China, Ltd.
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e Prudential Financial, Inc.
¢ Prudential plc.

7 v O

Uvedeni pojistitelé - GSIIs zastupuji roli globalnich hra¢i a musi jim byt vénovana
znacna pozornost, nebot jejich ipadek by znamenal ohroZeni financni stability,
proto budou muset splnovat pozadavky na vyssi absorpci ztraty, princip intenziv-
néjSitho a koordinovaného dohledu a v neposledni radé reSeni krize pojistiteli

a plan ozdravnych postupti. (OPOJISTENI.CZ, 2016)

Mezinarodni ménovy fond je organizace, ktera ¢asto vystupuje v roli komenta-
tora a hodnotitele urovné dohledu v pojistovnictvi, kdy svou kontrolou, monitoro-
vaci a dohledovou cinnosti, napomaha k zajiSténi stability financniho systé-
mu globalniho charakteru. Mezinarodni ménovy fond se zaméruje na zatéZové tes-
ty v oblasti pojistovnictvi, avSak vypracovava i zpravy o celkovém pozorovani, vy-
dava detailni hodnoceni o dodrzovani zakladnich principd, a to zejména v otazce
regulace pojistovnictvi. Detailni hodnoceni dodrzovani Zakladnich principa
a zpravy o vysledcich ¢innosti organizaci, jako napft. IAIS uverejni zejména v Global
Financial Stability Report, aby zjiSténé informace mohly byt dostupné a inspirativ-
ni pro dalsi instituce. (MesrSmid, 2015)

DalSi organizace, ktera nesmi byt opomenuta, je Rada pro finan¢ni stabilitu
(FSB), ktera byla charakterizovana jiZ v souvislosti s globalni regulaci spjatou
s novymi poZadavky pro G-SIIS a IAIGs. V souvislosti s vyfeSenim a prekonanim
celosvétové financni krize byl svolan summit G-20 v listopadu 2008, kde bylo do-
hodnuto prijeti Akéniho planu k uskutec¢néni principt reformy finan¢ni sféry. Ten-
to plan resil kratkodoba opatreni, sttrednédoba i dlouhodoba, zamérena na trans-
parentnost, posileni regulace a koordinace na urovni mezinarodni a také posileni
dohledu, zejména u ratingovych agentur. Méla by byt resena i oblast neregulova-
nych instituci, mély by se shromazd'ovat. (Pavlat, Kubicek, c2010)

V souvislosti s finan¢ni krizi a Akénim planem k uskute¢néni principt reformy
finan¢ni sféry vznikla i Rada pro finan¢ni stabilitu. FSB vznikla v roce 2009 jako
nastupce Fora pro financ¢ni stabilitu (FSF) na zadkladé Summitu skupiny G20 kona-
ného v Londyné. Dalsi setkani bylo uspotradano v Pittsburgu, taktéZ roku 2009, kde
byla schvalena Charta FSB, kterd obsahovala organizacni strukturu a cile organiza-
ce. Cilem této organizace je posiliiovat globalni financni stabilitu pomoci zkoordi-
novani provadénych dohodnutych politik, kdy je s cilem snazsiho priibéhu tohoto
zkoordinovani podporovana mezindrodni vzajemna vyména informaci mezi orga-
ny, které zodpovidaji za financ¢ni stabilitu, ale i dal§imi mezinarodnimi organiza-
cemi a institucemi. (FSB, 2017) Rada pro finan¢ni stabilitu ¢asto spolupracuje se
Skupinou G20, ktera vystupuje v roli féra pro mezinarodni hospodarskou spolu-
praci. G20 je ¢asto prezentovana jako skupina nejbohatSich svétovych ekonomik.
Mezi pocatecni Ciny této skupiny mlzeme zatadit navrhy protikrizovych opatreni
v souvislosti s globalni finan¢ni krizi, které jiz byly uvedeny. Cilem G20 je podpo-
rovat globalni ekonomicky rist, investice a také zvysit zaméstnanost apod. (Me-
srSmid, 2015)
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Snaha o naplilovani téchto cila je znatelnd i ze soucasnych aktivit, kdy berlin-
ska vlada jako soucasny predseda G20 chce na letnim summitu G20 v roce 2017
cilit na podporu soukromych investic, které by mély v Africe vést k vytvoreni pra-
covnich mist a zlepSeni infrastruktury. (Lindner, 2017)

Mezi dalSi svétovou organizaci feSici otazky pojiStovnictvi spada Globalni fe-
derace asociaci pojistoven, ktera byla zaloZena v roce 2012. Tato organizace ma
sidlo ve Washingtonu, kde se konalo i ustavujici zasedani. (MesrSmid, 2015) Glo-
balni federace (GFIA) je tvorena 41 Clenskymi asociacemi pojistitelii, kteri tvori
87 % celkového predepsaného pojistného. Federace zaloZila pracovni skupiny dle
soucasnych prioritnich os globalniho pojistovnictvi. V soucasné dobé je ve federaci
ziizeno 12 pracovnich skupin, kazdé skupiné piredseda clen federace. (GFIA, 2016)
Ukolem této organizace je feSeni problematickych bodi jednotlivych sektort
v pojistovnictvi, napt. spole¢ny dohled a regulace v globalnim méritku, systémova
rizika, ale také problematika boje s pranim Spinavych penéz. Organizace by méla
brat v potaz jednotlivé nazory ze vSech oblasti, sjednotit je a predloZit je dalSim
organizacim jako je Mezinarodni sdruZeni organli dohledu v pojistovnictvi. (Po-
jistny obzor, 2012)

GFIA vystupuje ve formé neziskové asociace, jejimz cilem je zvysSit efektivnost
v odvétvi pojistovnictvi vzajemnou vyménou informaci ¢lenskych asociaci, reSe-
nim otazek spolecného zajmu asociaci, ale také vzajemnou spolupraci s jinymi me-
zindrodnimi organizacemi se zdmérem vétsi koordinace regulace tohoto odvétvi
v globalnim rozsahu. (Mesrsmid, 2015)

Ve federaci jsou zastoupeny zemé jako Evropa, Australie, Severni a JiZni Ame-
rika, Afrika a Asie. Evropa je v této organizaci zastupovana prostiednictvim 13
asociaci pojiStoven, ale hlavné prostrednictvim Insurance Europe, jejimz ¢lenem je
i Ceska asociace pojistoven. Tato federace patfi k organizacim, které byly po uda-
losti finan¢ni krize vybrany jako vhodné pro vyhodnoceni efektivnosti navrhova-
nych opatreni. (MesrSmid, 2013)

Co se tyka regulace vybranych zemi pojistného trhu celosvétového uskupeni
G8, je velmi specifickd. Napt. kanadsky financni systém patii mezi stabilni finan¢ni
systémy, kde instituci dohledu je Ministerstvo financi. (Panek, Valova, 2008)

V Kanadé je instituci dohliZejici na banky, pojiStovny a dalsi finan¢ni instituce
Ministerstvo financi a dal$i 4 nezavislé agentury, z cehoZ pro pojistny trh je nejvy-
Tato instituce zajiStuje dohled nejen nad pojistovnami, ale i bankami a federalné
spravovanymi penzijnimi plany. Ma za ukol ziskat informace z finan¢nich trht, kte-
ré nasledné vyhodnocuje, stanovuje poZadavky na kapitalovou primérenost, které
jsou obvykle na vysSich Urovnich neZ mezinarodné stanovené pozadavKky. Instituce
dale organizuje pravidelna setkani ridicich finan¢nich instituci a je jeji povinnosti
pripravit pro Ministerstvo financi zpravu o fungovani sektoru a tu mu predklada
kazdy rok. (Panek, 2012)

Problematika regulace a dohledu na kanadském pojistném trhu je feSena sys-
témem sdilené zodpovédnosti mezi federalnimi a teritorialnimi urady. Pojistovny
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tak musi mit licenci na urovni federalni, ale zaroven musi pozadat o licenci i v kaz-
dém teritoriu, kde hodlaji provozovat svou ¢innost. Zminéna regulatorni instituce
OSFI reguluje ty nejvétsi pojiStovny na zakladé zakona Insurance Companies Act,
zatimco regulaci pojistoven mensich maji na starosti zejména teritorialni regulato-
Ii na zakladé provinéniho zakona. (MZV, 2016)

Udalost financni krize oteviela diskuzi o zménach a pripadnych implementa-
cich prvki do regulatorniho systému i v USA. V roce 2010 byla prezidentem pode-
psana zasadni reforma dohledu finan¢niho sektoru, Dodd-Frank Act, ktera vedla
k vytvoreni specialnich instituci. (Panek, 2012) Tento zakon predstavuje ramec,
dle néhoz ma byt regulovano celé finan¢ni odvétvi. Byl navrZen pod vlivem nepfriz-
nivych udalosti souvisejicich s finan¢ni krizi, nebot' zdmérem tohoto zadkona je pre-
dejit kolapsu dalsich finan¢nich instituci. V rdmci tohoto zakona vznikl Federalni
uiad pro pojistovnictvi, v ramci néhoz maji byt shromazd’ovany informace o pojis-
tovnach, na zakladé nichz lze zjistit, které komercni pojistovny predstavuji velké
riziko pro cely finan¢ni systém. (Koba, 2012)

Cilem zakona Dodd-Frank Act je dle MesrSmida (2015) posiliiovat stabilitu fi-
nancniho systému a to zejména za pomoci zlepSovani transparentnosti a odpovéd-
nost ve finan¢nim systému. Co se tyka regulace pojiStovnictvi, tato oblast spada
pod Hlavu V zdkona Dodd-Frank Act, ktera tesi problematiku Federalniho uiradu
pro pojistovnictvi (FIO).

Regulace finan¢niho trhu ve Spojenych statech probiha na zadkladé dozoru Fe-
deralniho rezervniho systému a pomoci dal$ich instituci, pro pojistny trh je touto
instituci zejména Narodni asociace pojistovacich komisari. (Panek, 2012) K uko-
1im této asociace patfi v souvislosti s diisledky finan¢ni krize ur¢it minimalni stan-
dardy problematiky mezinarodniho Ucetnictvi, ocefiovani, zajiSténi, centralizované
finan¢ni analyzy a solventnosti. V otazce struktury a kalibrace pozadavki solvent-
nosti prisla asociace v roce 2008 s modernizac¢ni iniciativou této oblasti, ve které se
inspirovala ze solventnostnich podminek seskupeni EU. (MesrSmid, 2015)

V pojistném sektoru USA si kazdy stat resi svou vlastni legislativu, avSak pro
znacnou kooperaci pisobi na federalni trovni nevladni Narodni asociace pojisto-
vacich komisari (NAIC), ktera sdruzuje regulatory jednotlivych stati. (MZV, 2016)

Co se tyka povolovaci Cinnosti v oblasti pojiStovnictvi, komercni pojistovny
v USA musi Zadat o povoleni ve vSech statech, kde chtéji uskute¢riovat svou ¢in-
nost, neplati zde princip jediného povoleni k provozovani pojistovaci ¢innosti jako
pro pojistovny v EU. (Danhel a kol., 2005) Komer¢ni pojisStovny USA musi sice
v kazdém staté zZadat o povoleni Cinnosti a ziskat tak narodni licenci, av§ak vyho-
dou pro pojistniky je, Ze diky garan¢nimu fondu jsou v kazdém staté USA chranéni
proti Upadku pojistovny. (MesrSmid, 2015)

Pokud tedy porovnadme zplisoby, kterymi je pojiStovnictvi regulovano
v Evropé a v USA, zjistime, Ze jsou ponékud odlisné. Pojistovny v USA jsou regulo-
vany na drovni statni, regulatorni instituci je Narodni asociace pojistovacich komi-
saifi (NAIC). V Evropské unii se regulatorni rdmec vztahuje na vSechny clenské
staty. Od konce roku 2013 se ve Spojenych statech objevuji snahy jit smérem
k systému, kde je regulace urcena federalné. Tyto snahy zacaly na zakladé zpravy
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FIO, ktera byla predloZena jako reakce na vyzvu zakona Dodd-Frank provést studie
a navrhnout, jak modernizovat a zlepSit pojistnou regulaci. (Hull, 2015)

Financni systém v Japonsku byl ze zacatku charakterizovan oddélenim ob-
chodni a investi¢ni oblasti bankovnictvi, avSak koncem 90. let zacala konvergence
téchto dvou oblasti. Regulace japonského finan¢niho trhu spada pod ministerstvo
financi a dohledové instituce. (Panek, Valova, 2008)

V Japonsku je za instituci reSici regulaci a dohled v oblasti pojistovnictvi usta-
vena Agentura pro financni sluzby - FSA. I tato agentura v souvislosti s finan¢ni
krizi upravila regulatorni ramec pro pojiStovnictvi, zejména v oblasti solventnost-
nich pozadavkd, ocefiovani rizika, ptisnéjSich pozadavkl na dokumentaci, prova-
déji kontroly zejména u velkych pojiStoven v kratsich ¢asovych intervalech. (Me-
srSmid, 2015)

Pojistny trh Japonska by mél byt v souladu s ICPs, dle Mezindrodniho méno-
vého fondu Agentura pro finan¢ni sluzby ucinila potfebné kroky pro zlepSeni do-
hledu japonskych holdingovych spole¢nosti a pro potfebu analyzovat trh, avSak
agentura méla neustale prokazovat snahy o zlepSovani makroobeziretnostnich ana-
lyz a na zakladé nich vychazet. Méla by byt aktivni ve spolupraci s mezinarodnimi
organy dohledu, posilit nezavislost dohledu, pripravit si pohotovostni plany, zdo-
konalit regulaci zajisténi zejména v oblasti pfirodnich pohrom. (Mesrsmid, 2015)

Dle Danhela, Duchackové (2015) je dnesni svét velmi komplikovany a v aktu-
alnim vyvoji nového makroekonomického prostredi neni mozné uplatnit principy,
které platily v minulosti, jako byl neadekvatni diiraz na nadmérné formalizovanou
ekonomiku a implementace matematickych pristupti a modeli trzni regulace, které
avSak nezahrnuji neoc¢ekavané udalosti, ¢imz vysledky instituci neberou dostatec-
né v potaz volatilitu ekonomickych udalosti, a pak jsou ostre v kontrastu se sou-
Casnou realitou.



Prakticka cast 43

4 Prakticka cast

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni finan¢ni vykonnosti u vybranych pojis-
toven v ramci Evropské unie a seskupeni G8 se zretelem na probéhlou finan¢ni
Kkrizi. V ramci cile byl vytycCen casovy dsek pro zkoumani této problematiky, a to na
obdobi od roku 2004 do roku 2014. Pro naplnéni cile této prace je v praktické casti
vychazeno z dat databaze ISIS, na zakladé nichZ jsou pocitany ukazatele pomérové
analyzy pro Zivotni pojistovny. Ukazatele pomérové analyzy budou v softwaru Ex-
cel hodnoceny na zakladé doporucenych hodnot nastudované literatury. Vystup
ukazatelli pomérové analyzy bude vyuZit pro naplnéni cile, tedy zhodnoceni fi-
nanc¢niho zdravi v seskupeni G8 a Evropské unii.

4.1 Charakteristika vybranych uskupeni

Pro tuto praci byla vybrana Evropska unie a seskupeni G8. V Evropské unii bylo
vybrano 28 statl. Jelikoz pro pojistny trh Kypru nebyla dostupna vSechna potieb-
na data, bude pracovano jen se Zivotnimi pojiStovnami 27 zemi Evropské unie.
Knejvétsim evropskym pojiStovnam patii zejména Allianz, AXA, Aegon, ERGO,
Metlife a Prudential. (Patria Online, a. s., 2013, Conseq, MZV, 2016)

V seskupeni G8 jsou také zastoupeny nékteré staty Evropské unie, tj. Francie,
Némecko, Italie a Velka Britanie, avSak analyza bude obohacena o dal$i zemé, které
jsou povazovany za nejvyspélejsi, nejbohatsi zemé svéta tj. Japonsko, Rusko, USA
a Kanada.

Seskupeni G8 bylo vybrano praveé proto, aby finan¢ni analyza ukazala, zda fi-
nancni krize méla dopad i na pojistitele takovych zemi, které jsou povazovany za
nejvyspélejsi zemé svéta. DalsSim diivodem je, Ze Spojené staty americké jsou Cle-
nem seskupeni G8 a pravé USA budou analyzovany, nebot USA jsou povaZovany za
kolébku krize. Timto bude poukazano, jak se financ¢ni krize projevila ve finan¢nim
zdravi Zivotnich pojistoven u zemé, kterd je jedna z nejvyspélejSich a zaroven je
i zemi plivodu krize. Také miiZe byt zajimavy pohled na vyvoj finan¢niho zdravi
komerc¢nich pojistoven Spojeného kralovstvi, nebot dle The Actuary Magazine
(2014) je tato zemé brana jako zemé s nejvétSim pojistnym trhem v Evropé a tie-
tim nejvétSim na svéte.

Velka Britanie je zemé patiici k zemim s nejvyspélejsSimi financnimi trhy, ale
i zemé, ktera ma velké zkusSenosti souvisejici s finanénim dohledem a finan¢ni re-
gulaci. Z tohoto diivodu se Utad pro finanéni sluzby ve Velké Britanii stal v této
oblasti pro mnohé jiné zemé vzorem. (Pavlat, Kubicek, c2010)

USA patii mezi nejvétsi pojistovaci svétova centra. Velkou vahu obyvatelé USA
prisuzuji zejména Zivotnimu pojisténi, nebot pocet sjednanych Zivotnich pojisténi
je vySSi neZ pocet obyvatel zemé. Pojistovny vytvari 6-8 % amerického HDP. Nej-
vétsi pojisStovna USA je dle MZV (2016) pojistovna Metlife. S touto pojiStovnou
a s dalsimi aktivné plisobicimi v USA bude na zakladé dat databaze ISIS pracovano.

Ve vedouci roli pojistného kanadského trhu vystupuje nékolik velkych skupin
a to zejména Manulife, Sun Life a Great-West Life. Podil téchto velkych skupin €ini
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dohromady 75 % pojistného. S uvedenymi velkymi skupinami a dal$imi zverejné-
nymi daty aktivnich Zivotnich pojiStoven databaze ISIS bude vychazeno pro dalsi
vystup. Ve finan¢nim systému Japonska subjektem zastupujici roli pojistného trhu
tvori zejména Japan Post Insurance Co. (MZV, 2016)

K nejvétsSim némeckym pojiStovnam patii spolecnost Allianz a mezi dalsi vy-
znamné patri pojiStovny Generali, WWK, ARAG, z jejichZ dat a dat ostatnich pojis-
toven se bude vychazet. (MZV, 2016)

4.2 Zhodnoceni finan¢niho zdravi komerc¢nich pojistoven
v EU

Nejprve bude zhodnocena finan¢ni vykonnost vybranych Zivotnich pojistoven se-
skupeni Evropské unie. Jak jiZ bylo zminéno, v praci se projevil problém chybé;ji-
cich hodnot databaze ISIS, a proto muselo byt pracovano s Zivotnimi pojiStovnami
s dostupnymi daty. Na zakladé dostupnych dat byl posouzen ukazatel rentability
aktiv v souvislosti s udalosti financ¢ni krize a dale byla zpracovana finan¢ni analyza,
kdy byl zvolen postup analyzy pomérovymi ukazateli, ktery byl detailnéji popsan
v kapitole Literarni reSersSe a kapitole Metodika prace.

Zhodnocenim finan¢niho zdravi v EU jsem se zabyvala uz drive v ¢lanku pro
CNB s nazvem Vyvoj pojistnych trhu EU se zfetelem na dopady finanéni krize. Za-
mérem prace bylo zhodnoceni finan¢ni vykonnosti komerc¢nich pojistoven a po-
souzeni vyvoje pojistnych trhli Evropské unie na zakladé finan¢niho zhodnoceni.
K zjisténi dopadu svétové financni krize na ukazatele rentability byly sestrojeny
panelové grafy vybranych ukazatel, hlavné tedy ukazatele rentability aktiv, aby
byl posouzen vyvoj jednotlivych vybranych pojistoven.

V diplomové praci analyzu rozsifim o vSechny aktivni Zivotni pojiStovny
s dostupnymi daty v EU a nasledné v seskupeni G8. Pfi hodnoceni finan¢niho zdra-
vi Zivotnich pojistoven budu vychazet z dat databaze ISIS a z vypoctenych ukazate-
1 pomérové analyzy této databaze. Pro toto zhodnoceni budu vyuzivat znalosti jak
z predmétu Pojistovnictvi 11, tak také znalosti z prostudované literatury a z dopo-
rucenych hodnot pro jednotlivé ukazatele. K posuzovani ukazateld budu postupo-
vat metodou kvalitativniho zhodnoceni, pificemz budu vyuzivat software Excel.

4.2.1  Ukazatel rentability aktiv

Pti vypoctu ukazatele rentability aktiv jsem se potykala s chybéjicimi hodnotami
vlastniho kapitalu, proto jsem dosla k zavéru prevzit vypoctené hodnoty z dostup-
né databaze ISIS. Proto pii posuzovani rentability Zivotnich pojiStoven Evropské
unie, byl bran v potaz ukazatel dostupny z databaze ISIS, a to ukazatel ROA.

Vyvoj ukazatele ROA byl zkouman se zietelem na udalost finan¢ni krize, nebot
v diplomové praci je formulovdna vyzkumna otazka: ,Byla ovlivnéna u vybranych
komerc¢nich pojisStoven jejich rentabilita se zretelem na udalost financni krize?“
Pokud byla ovlivnéna, které uskupeni G8 vs. EU zasahla a ktera oblast naopak zii-
stala bez nasledkd. Pro zodpovézeni této vyzkumné otazky bude vyuzito ukazatele
rentability aktiv z dostupné databaze ISIS a programu Excel, kdy na zakladé dopo-
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rucenych hodnot a sledovaného vyvoje tohoto ukazatele v programu Excel bude
tato vyzkumna otazka feSena. Zivotni pojisfovny zemé Kypr nebudou brany
v potaz, nebot v databazi ISIS nebyla data pro kypersky pojistny trh dostupna.

U Zivotnich pojiStoven pusobicich v Rakousku vyvoj ukazatele ROA kolisal
vletech 2006 az 2009. U vétSiny Zivotnich pojiStoven v Rakousku ukazatel ROA
poklesl v roce 2007, ale nasledné roku 2008 se jiz zvysil. Ukazatel po cely zkouma-
ny ¢asovy usek pro vétsinu Zivotnich pojistoven ziistal v kladnych hodnotach. Tato
situace nastala napft. u spole¢nosti Sparkasse, Allianz, Skandia, Niirnberg, Finance-
life Lebensversicherung, ERGO a Drei-Bank. Také se vSak v Rakousku vyskytuji ty
zZivotni pojistovny, jejichz ukazatel ROA poklesl do zapornych hodnot, a nasledny
rok se preklopil do kladnych hodnot. Takovychto Zivotnich pojiStoven vSak ve
zkoumaném vzorku nalezneme jen nékolik, napt. Bank Austria, Bawag a Hypo
Versicherung.

Zivotni pojistovny v Belgii vykazuji nizké hodnoty ukazatele ROA. Také tu by-
lo omezeni, Ze Zivotni pojiStovny mély dostupna data az od roku 2008. U Zivotnich
pojistoven v Belgii ukazatel ROA znacil rostouci trend napf. u pojiStoven Delta, Les
Assurance Fédérale, Credimo, Contassur, Cardif Vie, ktery se zménil v pokles
vletech 2010 a 2011, avsak porad si zachoval kladné hodnoty. I u pojistovny Metli-
fe, ktera méla dostupna data za zkoumany Casovy usek, byl zaznamenan rostouci
trend tohoto ukazatele, ten se vSak uz vroce 2007 a vroce 2012 zménil v mirny
pokles, avsak byly zachovany kladné hodnoty. Podobny vyvoj tohoto ukazatele
miuiiZeme sledovat i u pojistovny ERGO, NN Insurance Belgium, Sepia, Securex Vie
a Belfius, jehoz pokles, avsak uz do zapornych hodnot, nastal v roce 2008.

Ukazatel ROA u zivotnich pojiStoven v Bulharsku mél také omezeni se zrete-
lem na chybéjici hodnoty do roku 2007, avSak pojiStovny vykazuji vy$si hodnoty
tohoto ukazatele (2 - 11 %). I zde maji nékteré pojistovny rostouci trend a nékteré
klesajici. SniZeni tohoto ukazatele, avsak ve stale kladnych hodnotach, bylo zazna-
menano u spolec¢nosti ZAD Allianz, Insurance Company Uniqa, ZAD DZI, VBB Alico,
CCB life, Life Insurance Institute. Pokles ukazatele ROA do zapornych hodnot
v roce 2008 Ize spatfit u vétSiny Zivotnich pojiStoven, napt. Interamerican Bulgaria
Life, ]SK Saglas a VZK. Spolec¢nost jako Generali ukazuje v Bulharsku zaporné hod-
noty ROA aZ do roku 2013 a ZAD Sogelife Bulgaria do roku 2011. Jak bylo receno,
Zivotni pojiStovny v Bulharsku sice vykazuji vys$si hodnoty rentability v kladnych
hodnotach, ale v pripadé poklesu rentability do zapornych hodnot vykazuji vyraz-
né hlubsi propady.

V Chorvatsku spiSe prevazuji Zivotni pojistovny, které vykazovaly zaporné
hodnoty tohoto ukazatele, zejména Velebit Zivotno Osiguranje, KD Zivotno Osigu-
ranje, ERGO Zivotno Osiguranje a Societe Generale Osiguranje. U zbyvajicich Zivot-
nich pojistoven bylo sniZeni tohoto ukazatele v roce 2009 se zachovanim kladnych
hodnot. Zminéné zbyvajici pojiStovny predstavuji spolecnosti Agram Zivotno Osi-
guranje, Erste osiguranje Vienna Insurance Group a Basler Zivotno Osiguranje.

U Zivotnich pojistoven Ceské republiky se zména trendu tohoto ukazatele pro-
jevila vroce 2008, kdy se sniZil, avSak v roce 2009 se jeho hodnota zase zvysila.
U vSech aktivnich Zivotnich pojiStoven se podle dat databaze ISIS udalost finan¢ni
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krize projevila v poklesu ROA, ale pri zachovani kladnych hodnot. Do zapornych
hodnot se tento ukazatel dostal u 3 Zivotnich pojistoven, a to u Zivotni pojistovny
Aegon, Wiistenrot a AXA. U pojiStoven ING, Allianz a Generali nebyla v databazi
ISIS dostupna data pro zjisténi vyvoje tohoto ukazatele.

VétSina aktivné plisobicich Zivotnich pojistoven v Dansku vykazuje u ukazate-
le ROA jeho sniZeni do zapornych hodnot v roce 2008, vyjimkou byly Zivotni pojis-
tovny PenSam, Topdanmark Livforsikring Holding, kde se ROA sniZila uz v roku
2007. Poklesnuti bylo znatelné i v roce 2011, avsak pojiStovna jako Skandia Livs-
forsikring méla za celé své sledované obdobi zaporné vysledky rentability. Pojis-
tovny Nordea Liv & Pension Livsforsikringsselskab, Industriens Pensionsforsi-
kring, Forsikringsselskabet Alm Brand Liv a Zivotni pojiStovna SAS vykazovaly po
sledované obdobi kladné hodnoty ROA v rozmezi 0,08 az 2,34 %.

[ pobaltské zemé patiily mezi problematické, co se tyce dostupnych dat
k vypoctu a posouzeni ukazatell. Zemé LotySsko méla podle databaze ISIS dostup-
na data jen pro jednu Zivotni pojiStovnu AAS CBL Life a to jen od roku 2009. AvSak
i po toto kratké obdobi vykazoval ukazatel ROA v roce 2011 a 2013 zaporné hod-
noty.

Dalsi pobaltsky stat Litva mél dostupna data jen pro 4 Zivotni pojiStovny, pri-
¢emZ spolecnost AVIVA a UAB PZU Lietuva Gyvybes Draudimas vykazuji zaporné
hodnoty jiZ na poc¢atku sledovaného obdobi. Spole¢nost Bonum Publicum Gyvybes
Draudimo a SEB Gyvibes Draudimas maji dostupna data od roku 2010, piicemz
zaporné hodnoty vykazuje jen spolecnost Bonum.

Podle databaze ISIS byly u zemé Estonska dohledatelné jen 4 aktivni Zivotni
pojistovny. Co se tyka hodnot ukazatele rentability aktiv, u dvou Zivotnich pojisto-
ven Compensa Life Vienna Insurance Group a AS SEB Elu ukazatele dosahovaly
rostouciho trendu v rozmezi 1 az 5 %, avSak pri poklesu ukazatele u téchto Zivot-
nich pojistoven v roce 2008 a vroce 2011 bylo sniZeni znatelné a to v maximalni
hodnoté -9,2 %. U zbylych pojiStoven Mandatum Life Insurance a Swedbank Life
Insurance se ukazatel do zapornych hodnot sniZil jen v roce 2008.

U Zivotnich pojisStoven Finska lze u ukazatele ROA vidét odliSny trend. U vét-
Siny Zivotnich pojiStoven vykazuje ukazatel rostouci trend a to po celé sledované
obdobi. Udalost financ¢ni krize se tedy na téchto Zivotnich pojiStovnach prili§ ne-
podepsala, vyjimkou byly Zivotni pojiStovny Keva, Nordea Henkivakuutus Suomi,
OP-Henkivakuutus, Fennia Life Insurance Company a Henkivakuutusosakeyhtio
Retro, u kterych byl roku 2008 u ukazatele ROA zaznamenan vyrazny propad. Po-
jiStovna Suomi Mutual Life Assurance Company vykazuje zaporné hodnoty po celé
sledované obdobi, mimo roky 2005, 2009, 2010 a 2013.

Ve Francii byl zkoumanym vzorkem 77 aktivné ptlisobicich zivotnich pojisto-
ven. VétSina téchto pojistoven vykazovala kladné hodnoty ukazatele ROA. Ukazatel
poklesl vletech 2007 a 2008, dalsi roky znacily kompenzaci. Opacny vyvoj byl
spatfen u pojistovny Cardif Assurance Vie, kde ukazatel ROA od roku 2006 rostl
a poklesl aZ v roce 2009. Celkové vSak ukazatel vykazoval kladné hodnoty.

V Némecku je 310 ptisobicich Zivotnich pojistoven ve sledovaném cCasovém
useku. U téchto pojisStoven byly zaznamenany nizké hodnoty v porovnani napf.
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s Estonskem, avS$ak co se tyka poklest, v pripadé Némecka nebyly tak velké. Pokles
ukazatele ROA v roce 2007 byl kompenzovan rlistem ukazatele v roce 2008,
zejména u pojiStoven Debeka Krankenversicherungsverein, R+V Lebensversi-
cherung, AachenMiinchener Lebensversicherung, Zurich Deutscher Herold Leben-
sversicherung. Co se tyka nejvétsich pojiStoven, ukazatel ROA pojiStovny ERGO se
z roku 2006 pri 1,819 % dostal na 1,332 % u roku 2007, nadale pak ukazatel znacil
rist. U WWK Lebensversicherung auf Gegenseitigkeit se ukazatel od zacatku ob-
dobi, kdy dosahoval 0,257 %, postupné snizoval zroku 2007 pti 0,804 % na
-0,067 % vroce 2008. PojiStovna ARAG u ukazatele ROA vykazovala v roce 2007
rostouci trend, pricemzZ v priibéhu kolisala a na konci sledovaného obdobi, roku
2014, se dostala na hodnotu 0,9 % jako pfi pocatku.

Uskali databaze ISIS se projevilo i u Zivotnich pojistoven ptisobicich v Recku,
kdy pro posuzovani ukazatele ROA bylo malo dostupnych dat. Pri 5ti aktivné ptliso-
bicich pojiStovnach byla plné dostupna data jen pojiStovny Metlife Alico, ktera
u ukazatele ROA zobrazovala Kklesajici trend s kladnymi hodnotami, avSak u zbytku
spolec¢nosti byly propady v roce 2008 vyrazné.

DalSi zemi, ktera ma dostupna data jen u 2 Zivotnich pojiStoven, je Malta.
U prvni Zivotni pojistovny MSV Life ukazatel ROA poklesl v roku 2008 z 0,87 % na
hodnotu 0,282 %, ale dalsi 1éta ukazatel vykazuje pomaly rist, pricemz u druhé
spolecnosti Global Capital ukazatel roku 2008 poklesl az do zapornych hodnot.

Vyvoj ukazatele ROA u Zivotnich pojistoven ptlisobicich v Mad'arsku vykazoval
v pribéhu a po hlavnim obdobi finan¢ni krize klesajici trend, pirevazné do zapor-
nych hodnot, zejména u pojistoven ING, AXA, MKB Eletbiztosito Zartkoruen Muko-
do, CIG Pannonia EletBiztosito Nyrt, vyjimkou je pojistovna KOT Takarékszovetke-
zetek Kolcsonos Biztosito Egyesiilete, kde ROA dosahuje kladnych vysSich hodnot.

U Zivotnich pojiStoven piisobicich v Irsku vyvoj ukazatele ROA poklesl po celé
3 roky od roku 2008. Pokles ukazatele rentability aktiv v kladnych hodnotach mi-
Zeme spatfit u Zivotni pojisStovny New Ireland Assurance Company, CACI Life Limi-
ted a Ark Life Assurance Company. Pokles ukazatele rentability aktiv v zapornych
hodnotach byl zaznamenan u pojiStoven Prudential International Assurance, Alli-
anz, AXA, AVIVA, Generali a Cuna Mutual Life Assurance. U nékterych pojistoven
v Irsku vSak lze fici, Ze tento ukazatel finan¢ni krizi prili§ ovlivnén nebyl, nebot byl
spatien rostouci trend tohoto ukazatele, avSak azZ od roku 2009, nebot hodnoty
¢atku finan¢ni krize. JelikoZ nas ale zajima vyvoj ukazatele i béhem finan¢ni krize,
byly brany vpotaz zejména pojistovny sdostupnymi daty vtomto obdobi.
Z celkového poctu posuzovanych zivotnich pojistoven polovina subjektl poklesla
ve vyvoji ukazatele ROA do zapornych hodnot. Druhou ¢ast miizeme rozdélit na
vetsi cast pojisStoven, ktera vykazuje kolisavy trend, spiSe pokles v letech po fi-
nan¢ni krizi a naslednou pomalou kompenzaci od roku 2010.

Vyvoj ukazatele ROA Ize u Zivotnich pojiStoven pilisobicich v Italii rozdélit na
2 skupiny. Jedna skupina, do které spadd vétSina pozorovanych subjektii, kdy
témeér 75 % pozorovanych Zivotnich pojiStoven vykazuji pokles tohoto ukazatele
do zapornych hodnot, zejména vroce 2008 a Cast i nasledné vroce 2011. Mezi
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zminéné pojiStovny patfi zejména Intesa Sanpaolo Vita, Genertellife, Fideuram
Vita, CreditRas Vita, Mediolanum Vita, CNP Unicredit Vita, AXA, UNIQA, Bim Vita,
Pramerica Life, Helvetia Vita a Nationale Suisse Vita Compagnia Italiana di As-
sicurazioni. Mezi zbyvajici ¢ast pojistoven, u nichz byl zaznamenan pokles jen do
kladnych hodnot ukazatele ROA, miizeme zaradit spolecnost poskytujici Zivotni
pojistovnu Poste Italiane, Itas Vita a ERGO.

V Lucembursku se vyskytuji Zivotni pojiStovny, jejichZ hodnota ukazatele ROA
se snizila a naopak v dalSim roce, roce 2009, kompenzovala predchozi pribéh
a zvysila se. Dale se vyskytuje mensi ¢ast pozorovanych subjektl, kterd ve vyvoji
ukazatele ROA v roce 2008 poklesla do zapornych hodnot a nasledné roku 2009
rostla. Lucembursko ma také dvé specifické spolecnosti poskytujici Zivotni pojisté-
ni, jejichz hodnota ukazatele rentability aktiv v pribéhu let 2009 a 2010 vzrostla.
Jedna se o pojistovny Belfius Re s maximalni hodnotou 36 % a R+V Luxembourg
Lebensversicherung.

Obdobny vyvoj tohoto ukazatele mlizeme spatfit i u Zivotnich pojistoven pi-
sobicich v Portugalsku. Tyto pojistovny miizeme rozdélit do dvou skupin, kdy jed-
na skupina vykazuje pokles ukazatele v roce 2008 do zapornych hodnot a druha
skupina ukazuje po sledované obdobi po finan¢ni Krizi rostouci trend tohoto uka-
zatele. Skupina s rostoucim trendem zahrnuje Zivotni pojiStovny sledované zemé,
patii sem zejména AXA, Generali, Zurich - Companhia De Seguros Vida, Eurovida
Companhia de Seguros de Vida, Lusitania Vida Companhia de Seguros a Victoria
Seguros de Vida. Kompenzace ukazatele ROA u Zivotnich pojistoven plisobicich
v Portugalsku trvala déle, zejména roky 2009 a 2010.

U Zivotnich pojiStoven Rumunska byl trend vyvoje rentability aktiv také po-
dobny, av$ak podstatné horsi, co se tyka propadd. Zivotni pojistovny se zde fadi do
dvou skupin, kdy pojistovny jako SC Metropolitan Life Asigurari, Alico, Eurolife
a ING vykazuji kladné a vysoké hodnoty, pricemZ ve druhé skupiné jsou zastoupe-
ny Zivotni pojiStovny se zapornymi a vysokymi hodnotami ROA, napft. pojiStovna
AXA, UNIQA, Signal a Aegon, ktera dosahuje v roce 2009 az - 45 %.

V Nizozemi lze na ukazateli ROA sledovat trend klesani v souvislosti s financ¢ni
krizi, vétSina Zivotnich pojiStoven poklesla do zdpornych hodnot, jen zbyvajici
4 Zivotni pojiStovny zachovaly kladné vysledky jejich rentability aktiv. Zbyvajici
spolecnosti s kladnymi vysledky jsou Zivotni pojiStovny Aegon, Allianz, Optas
a ABN AMRO Levensverzekering.

Dal$i zkoumanou zemi seskupeni Evropské unie bylo i Polsko. Zivotni pojis-
tovny v porovnani s doposud zkoumanymi zemémi patii k nékolika subjektiim,
ktef{ dosahuji vysoké hodnoty ROA. Zivotnim pojistovnam piisobicim v Polsku,
predstavujici ¢ast aktivnich Zivotnich pojistoven, sice poklesl ukazatel ROA v roce
2008 do zapornych hodnot, avSak po tu dobu sledovaného obdobi, kdy ukazatel
dosahuje kladnych hodnot, vykazuje vyssi hodnoty v rozmezi 0,56 aZ 7,53%, coz
u zkoumaného vzorku Zivotnich pojiStoven Evropské unie Casté neni. Zbyla cast
subjektii vykazuje pokles tohoto ukazatele, avsak jen do kladnych hodnot, napft.
Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie EUROPA, Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen
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na Zycie Ergo Hestia, AVIVA Towarzystwa Ubezpieczen na Zycie, Powszechny Za-
klad Ubezpieczen Na Zycie a Generali Zycie Towarzystwo Ubezpieczen.

Prevaznou vétSinu Zivotnich pojiStoven na Slovensku tvofi pojistovny, které
vykazuji vysoké hodnoty ukazatele ROA v rozmezi 0,1 az 4,6 %. Tyto pojiStovny
vykazuji kladné hodnoty i vroce 2009, ktery pro né znamenal rok poklesu. Mezi
pojistovny s kladnymi vysledky jejich rentability aktiv fadime Metlife, Poist'ovnu
Slovenskej Sporitelny, Rapid life, ING a spole¢nost AXA. Specifickou spolec¢nosti
této zemé je vSak spolecnost Stabilita, ktera zobrazuje vyvoj ukazatele ROA
v rozmezi 18 aZ% 44 %. Zivotni pojistovny se zapornymi vysledky jejich rentability
predstavuje Aegon, GSK a spolectnost ERGO. V této zemi vybraného vzorku vsak
ukazatel ROA reprezentuje spolecnosti s kladnymi vysledky tohoto ukazatele.

U Spanélska tvoif pomérnou &ast Zivotnich pojistoven vysoké vysledKky renta-
bility aktiv v kladnych c¢islech. Pokles ve vyvoji tohoto ukazatele do zapornych
hodnot byl znatelny zejména v roce 2008 u spolecnosti AXA, Rural Vida a Cantab-
ria, u spolecnosti Nationale-Nederlanden Vida Compaiiia de Seguros y Reaseguros,
Mutualitat, Murimar a u spolecnosti Previsora byl tento pokles spatien i v roce
2010 a 2011. Pokud vSak u Zivotnich pojistoven Spanélska nastalo sniZeni
v ukazateli ROA, toto sniZeni znamenalo hluboky propad.

Zemé Slovinsko predstavuje v databazi ISIS soubor Zivotnich pojistoven, je-
jichZ hodnota kolisa kolem 1 %. V tomto souboru je pozorovana casta kolisavost
piedevsim do vysokych zapornych hodnot zejména u spolecnosti Kapitalska
Druzba Pokojninskega in Invalidskega Zavaroanja a ERGO Zivljenjska Zavarovalni-
ca. Spolec¢nosti jako Skupna Pokojninska Druzba a KD zivljenje Zavarovalnica do-
sahuji niZSich zapornych hodnot. Vyskytuji se tu vSak pojistovny i s kladnymi hod-
notami rentability.

Aktivné piisobici Zivotni pojistovny ve Svédsku a Dansku prezentuji vyvoj ren-
tability s poklesem jejich rentability aktiv do zapornych hodnot vletech 2008
a 2011. Vyjimkou je zde spolecnost If Livsforsikring, jejiZ hodnota rentability kolisa
kolem 21 azZ 25 %. Tato spole¢nost z hlediska posuzovani vyvoje rentability je jen
vyjimkou a spiSe zde v pokrizovych letech prevladaji velké propady do zapornych
hodnot. Pojistné trhy Finska také zaznamenaly propady vletech 2008 a 2011,
avSak dosahaly i kladnych hodnot.

U Zivotnich pojistoven Velké Britanie byl trend vyvoje rentability aktiv ob-
dobny, co se tyka poklesu rentability aktiv v letech 2008 a 2011, avSak propad ne-
byl aZ tak hluboky jako u Zivotnich pojistoven ve Svédsku. V3ak z celkového pohle-
du zhodnoceni rentability aktiv Velké Britanie prevladaji Zivotni pojistovny s po-
klesem v roce 2008, avSak se zachovanim kladnych hodnot. Mezi prevazujici Zivot-
ni pojiStovny, které obstaly ve vyvoji rentability aktiv v souvislosti s finan¢ni krizi,
patii zejména Unum Limited, Sun Life Assurance Company of Canada, HSBC Life,
Financial Assurance Company, Sanlam Life, St. Andrew’s Life Assurance, Phoenix
Life, Protection Life Company Limited, Teachers Provident Society Limited, JPMor-
gan Life Limited, Standard Life Assurance Limited, Chesnara Plc, Countrywide As-
sured, Omnilife Insurance Company Limited, Guardian Assurance Limited a Lon-
don General Life Company.
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Co se tyka posouzeni ukazatele rentability aktiv u seskupeni Evropské unie,
bylo vychazeno z dat databaze ISIS, kdy byl tento ukazatel na zakladé hodnot
v Excelu a doporucenych hodnot komplexné posouzen. Za uskupeni Evropské unie
byl s urcitosti ukazatel rentability aktiv u posuzovanych aktivné ptsobicich Zivot-
nich pojistoven ovlivnén udalosti financ¢ni krize. Vyvoj ukazatele ROA byl se vzni-
kem finan¢ni krize ovlivnén, avSak u nékterych zemi bylo ovlivnéni znatelné jiz ze
zaCatku a u nékterych pozdéji. Hodnota ukazatele ROA se snizovala zejména
vletech 2007, 2008 a 2011. Casovy tsek zasahnuti finanéni krizi zaleZel na vyspé-
losti dané Zivotni pojiStovny, ale také na podminkach v dané zemi.

U nékterych Zivotnich pojistoven byl vyvoj rentability aktiv ovlivnén ze zacat-
ku vypuknuti financ¢ni krize, avSak ovlivnéni se tykalo jen mirného poklesu tohoto
ukazatele a nasledujicim rokem byl tento pokles vykompenzovan a ukazatel ROA
dosahoval opét vyssich hodnot. Tento znak byl zaznamendn u Zivotnich pojistoven
Rakouska, Francie, Némecka a Lucemburska, u nichZ vyvoj ukazatele ROA byl
ovlivnén jen mirnym poklesem. Po cely casovy tsek tento ukazatel vykazoval klad-
né hodnoty. U Zivotnich pojisfoven Belgie Portugalska, Spanélska a Velké Britanie
byl tento trend ukazatele rentability aktiv obdobny, avSak pokles a jeho kompen-
zace trvala mnohdy déle a to i po roky 2009 a 2010. U Zivotnich pojistoven Velké
Britanie propady ve vyvoji ukazatele ROA byly jak v roce 2008, tak vroce 2011,
avsak propady tohoto ukazatele nebyly tak hluboké v porovnani s Zivotnimi pojis-
tovnami jinych zemi, napt. Svédska.

Dale pro zhodnoceni Zivotnich pojiStoven v souvislosti s ukazatele rentability
aktiv budu pokracovat s Zivotnimi pojistovnami Ceské republiky, Slovenska a Pol-
ska, které jsem zhodnotila jako Zivotni pojiStovny, které udalost financni krize
velmi nezasahla, nebot pokles zde byl v roce 2008 v piipadé Ceské republiky a Pol-
ska zaznamendan a v roce 2009 v piipadé Slovenska, avsak hodnota ukazatele ROA
byla vykompenzovana v nasledujicim roce po roku poklesu. I tak ukazatel dosaho-
val po celou dobu kladnych hodnot. Lze tedy Fict, Ze Zivotni pojiStovny Visegradské
ctytky s vyjimkou Zivotnich pojiStoven Mad'arska finan¢ni krizi do velké miry za-
sazeny nebyly.

Pravé zivotni pojistovny Mad'arska, Bulharska, Rumunska, Chorvatska, Recka,
Italie, Nizozemi, Irska, Malty a Slovinska zobrazovaly ve vyvoji rentability aktiv
klesajici trend do zapornych hodnot, udalost finan¢ni krize tedy ukazatele ROA
pomérové analyzy u Zivotnich pojiStoven zminénych zemi negativné ovlivnila.

Zivotni pojistovny severskych zemi byly taktéZ udalosti finan¢ni krize ovliv-
nény a to zejména v letech 2008 a 2011, kdy u Zivotnich pojistoven Svédska a Dan-
ska byl zaznamenan propad u tohoto ukazatele. Prekvapivy vysledek byl zejména
u Zivotnich pojistoven Svédska, kde byly propady tohoto ukazatele az 25 p. b. Vy-
jimkou pojistoven plisobicich v severskych zemich byly Zivotni pojiStovny Finska,
kde sice také nastaly propady u tohoto ukazatele vletech 2008 a 2011, avSak
u ukazatele byly ve velké mire zachovany kladné hodnoty.

Posledni skupinu, kterou ovlivnila udalost finan¢ni krize, zejména v letech
2008 az 2011 byly zemé Pobalti. Ukazatel rentability aktiv byl u této skupiny, ktera
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vykazovala malo aktivné piisobicich Zivotnich pojiStoven, negativné ovlivnén a po
zminéné obdobi vykazoval zaporné hodnoty tohoto ukazatele.

4.2.2 Solvency ratio

Ukazatel solvency ratio patii do skupiny ukazateli likvidity. JelikoZ v dostupnych
datech databdaze ISIS nebyla data o vlastnich zdrojich, bylo vyuZzito vypocéteného
ukazatele solvency ratio z této databaze. Na zakladé hodnot z databaze ISIS
a programu Excel byla posuzovana u vybranych aktivné piisobicich Zivotnich pojis-
toven Evropské unie jejich kapitalova vybavenost. Tento ukazatel byl hodnocen na
zakladé doporuceni dle literarni reSerse (napf. Korobczuk, 2007).

U Zivotnich pojistoven Rakouska ukazatel solvency ratio u sledovanych Zivot-
nich pojiStoven nedosahoval doporuc¢enych hodnot. Drei-Banken Versicherungs
Aktiengesellschaft byla jedina Zivotni pojiStovna, ktera dosahovala vyssich hodnot
tohoto ukazatele nez ostatni pozorované pojiStovny, avsak i tak to byly hodnoty
nizké v porovnani s doporu¢enymi hodnotami. Sledované pojiStovny tedy nedis-
ponuji dostatkem likvidity.

Belgie predstavuje aktivné plisobici Zivotni pojistovny, kde jich ma vétsSina
malo likvidity, vyjimku tvori spolecnost Metlife a La Fédérale, které jsou na hranici
doporucené hodnoty tohoto ukazatele. Dale mezi vyjimky patii Belfius OFP a CPH
Life, které patii mezi spolecnosti, které maji prilis likvidity.

Pfi posuzovani tohoto ukazatele u Zivotnich pojiStoven Bulharska bylo zjiSté-
no, ze ve zkoumaném vzorku se vyskytuji Zivotni pojistovny, které maji troven
likvidity bud’to na optimalni hranici, pod ni, anebo maiji likvidity aZ ptilis. Zivotni
pojistovny, které dosahuji likvidity tésné pod jeji optimdalni hranici, jsou Zivotni
pojistovny Bulstrad Life Vienna Insurance Group, Insurance Company Uniqa Life
a Grawe Bulgaria Life Insurance. Prili§ likvidity vykazuji spolecnosti ZAD, UBB-
ALICO Life Insurance Company, CCB Life, Life Insurance Institut, Interamerican
Bulgaria Life Insurance a JSK Saglasie. Spolecnosti, které vsak spliiuji poZadované
kritérium, jsou jen 3 spolecnosti a to Generali, Groupama Life Insurance Company
a VZK Dobrudja-M-Life.

V Chorvatsku prevazuji spiSe Zivotni pojistovny, které maji prilis likvidity,
jsou to zejména Societe Generale Osiguranje, Velebit Zivotno Osiguranje, KD Zivot-
no Osiguranje. Pod turoven poZadovaného kritéria likvidity spadla spolecnost
Basler Zivotno Osiguranje a pouze jedna jedina spole¢nost vykazovala pozadova-
nou uroven likvidity. Tou spolecnosti je Zivotni pojiStovna ERGO.

V Ceské republice za sledované obdobi ptisobi pouze jedina spole¢nost, ktera
vykazuje pozadovanou troveti likvidity, je to spole¢nost Aegon. Zivotni pojistovna,
které se urovni blizila, byla spole¢nost AXA.

U Zivotnich pojistoven v Dansku, neni ani jedna spole¢nost, ktera by vykazo-
vala poZadovanou uroven likvidity, vyskytuji se zde spiSe spolecnosti, které ji maji
nedostatek. Vyjimkou je spolecnost Forca a Bankpension Livs Og Pensionsforsi-
kringsselskab, které maji prilis likvidity. Mezi spolecnosti, které se v pozorovaném
obdobi blizily dané urovni likvidity, patfi Forenede Gruppeliv, Pensionskassen for
Jordbrugsakademikere & Dyrlaeger a Arkitekternes Pensionskasse.
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Ani v Estonsku nejsou Zivotni pojiStovny, které by mély potrebny dostatek li-
kvidity, spolecnost, ktera se vSak k jeji pozadované drovni bliZi je spolecnost Man-
datum Life Insurance Baltic.

Ve Finsku je taktéZ problém s pozadovanou likviditou. Zivotni pojisfovny maji
nedostatek likvidity. Jen Henkivakuutusosakeyhtioé Retro se svymi hodnotami sol-
vency ratio bliZi k poZadované drovni. Opa¢ny problém ma spolecnost Valtion Ela-
kerahasto, ktera vykazuje nadmérnou likviditu.

U Zivotnich pojiStoven ve Francii je taktéZ problém s nedostatkem likvidity.
Spolec¢nost, ktera ma rostouci trend k dosazeni pozadované likvidity, je Caisse Fra-
ternelle d'Epargne. Dale zde vystupuji 4 spolecnosti, které maji prili$ likvidity a to
MGEN Vie, MACSF Prevoyance, SHAM - Vie a MMA Vie Assurances Mutuelles.

V Némecku je situace obdobna, je zde vétsSina Zivotnich pojistoven s nedostat-
kem likvidity s tim rozdilem, Ze zde vystupuji i spolec¢nosti, které udrzuji potieb-
nou likviditu, jsou to: Pro BAV Pensionskasse AG, Deutsche Lebensversicherungs
Aktiengesellschaft, Generali, HanseMerkur Speziale Krankenversicherung, Aioi
Nissay Dowa Life Insurance of Europe Aktiengesellschaft, Optima a Mecklenbur-
gische Krankenversicherungs. Také jsou tu 2 Zivotni pojistovny, které maji preby-
tek likvidity, Versorgungskasse des Bankgewerbes a HVB.

V Recku vystupuji Zivotni pojistovny, které nedosahuji pozadované likvidity,
jedna spolecnost je pravym opakem a ma likvidity nadbytek - Intersalonika Life
Insurance Company.

Stejny problém s nedostatkem likvidity je i u Zivotnich pojistoven v Mad'ar-
sku. Vyjimku tvofi MKB Eletbiztosito Zartkoruen Mukodo a CARDIF Eletbiztosité
Magyarorszag Zartkoruen Mukodo Részvénytarsasag, které dosahuji nadmérné
likvidity.

Zivotni pojistovny Irska vykazuji nedostatek likvidity. Mezi Zivotn{ poji$tovny,
které splnuji poZadovanou urovei likvidity, patii AXA, Allianz a ECCU Assurance
Company Limited. Dvé Zivotni pojiStovny maji prebytek likvidity, a to Barclays As-
surance Limited a Cuna Mutual Life Assurance Limited.

V Italii existuje z vybranych pojistoven pouze jedina Zivotni pojiStovna, ktera
dosahuje pozadovanych hodnot, Linear Life SpA, dale spole¢nost Avipop je tésné
na hranici. Prespfrilis likvidity vykazuji 2 spolecnosti, Le Assicurazioni di Roma Vita
a Fondo.

U LotySska je sice pouze jedina Zivotni pojiStovna, AAS CBL Life, zato spliiuje
zasadni kritéria pro poZadavek solventnosti.

U Litvy vystupuji 4 Zivotni pojiStovny, kde u 3 je dosahnuto cilové likvidity,
AVIVA, UAB PZU a Bonum Publicum Gyvybes Draudimo. Ctvrta a posledni Zivotni
pojistovna SEB vykazuje nedostatecnou likviditu.

Zivotni pojistovny v Lucembursku dosahuji nizké likvidity, s vyjimkou spole¢-
nosti Zurich Eurolife a Belfius Re, které spliuji poZzadované trovné likvidity. Spo-
lecnost CAMCA Vie vykazuje nadmérnou likviditu, avSak tato spole¢nost ma do-
stupna data jen po 3 obdobi z celkovych 11ti.
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Malta ma dostupna data jen 2 Zivotnich pojiStoven, u nichz je vykazovana niz-
ka likvidita. Pokud pozorujeme hodnoty, které by se svym trendem mohly k poza-
dované urovni bliZit, 1ze mluvit o spolecnosti GlobalCapital.

V Nizozemi prevazuji Zivotni pojiStovny, které maji nizkou likviditu. Jsou zde
k nalezeni ale i pojiStovny, které pozadavek na likviditu spliiuji, jsou to Reis - en
Rechtshulp, Klaverblad Levensverzekering a spole¢nost Optas.

Shodnou situaci vykazuji i Zivotni pojistovny v Polsku, vykazuji nizkou likvidi-
tu a spolec¢nosti, které se bliZi k pozadované urovni, je malo. Jedina spolec¢nost, kte-
ra se ve velké mire blizZi svym ukazatelem k doporuc¢enym hodnotam je spolecnost
Compensa Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie.

Podobna situace nastava u Zivotnich pojistoven v Portugalsku a Spanélsku
a Rumunsku, u nichZ je také vykazovana nizka likvidita. Zivotni poji$tovna, ktera
vykazuje rostouci trend ukazatele solvency ratio je v Portugalsku Finibanco Vida,
v Rumunsku SC Metropolitan Life a Grawe Romania. Ve Spanélsku spole¢nost
Espafia SA Compaiiia Nacional de Seguros a Amaya Compafiia de Seguros y Rease-
guros dosahuje poZadované hodnoty ukazatele. Také v této zemi, Spanélsku, se
vyskytuji pojistovny, které vykazuji nadbytek likvidity, a to Murimar Vida, Mutua-
lidad a Previsoara. V Rumunsku se s nadbytkem likvidity zobrazuji spolecnosti Eu-
rolife, Signal a spole¢nost BRD.

Ve Slovinsku se vyskytuji Zivotni pojistovny, které maji nizkou likviditu a dale
nékolik s opa¢nym problém, tedy s vysokou likviditou, jako Modra Zavarovalnica,
Kapitalska Druzba Pokojninskega in Invalidskega Zavaroanja a spole¢nost ERGO.

Zivotni pojistovny na Slovensku spi$e piedstavuji celek, které se blizi k poza-
dované trovni. Zadouci trovei piedstavuji 2 pojistovny Aegon a Rapid Life. S vy-
sokou likviditou disponuje spole¢nost ERGO a spole¢nost Stabilita.

Ve Svédsku je spiSe uskupeni Zivotnich pojistoven, které vykazuji dostatek
poZadované likvidity, jsou zde vSak i Zivotni pojiStovny, které maji prebytek likvi-
dity: Férsakringsbolaget, Allmidnna Anke-Och Pupillkassan i Sverige, Saab, Ericsson
Pensionsstiftelse, Andra Ap-Fonden, Stora Ensos Svenska Gemensamma, Fjarde
AP-Fonden, Apoteket Ab a Nordea.

Ani v Zzivotnich pojistovnach posledni zkoumané zemé Velké Britanie se situa-
ce v souvislosti s hodnotami solvency ratio nezménila. Prevazné zde pisobi Zivotni
pojistovny, které vykazuji nizkou likviditu. Byly zde nalezeny i Zivotni pojistovny
spliiujici pozadavek na likviditu a to Financial Assurance Company limited, Natio-
nal Provident Life, B & C E Insurance Limited a Assurant Life Limited. Ve velkém
mnoZstvi aktivné piisobicich Zivotnich pojistoven byly shledany i ¢tyti spolecnosti
s nadmérnou likviditou: AXA, Protection Life Company, Omnife Insurance Compa-
ny a Liverpool Victoria Life.

V celkovém shrnuti Zivotnich pojistoven Evropské unie v souvislosti s posou-
zenim ukazatele solvency ratio jsem dospéla k nazoru, Ze vétSina Zivotnich pojis-
toven vykazuje nizkou likviditu. V zemich Evropské unie se objevily i Zivotni pojis-
tovny s nadmérnou likviditou, coZ ovSem neznamena optimalni stav. Na Zivotni
pojistovny s touto charakteristikou lze pohlédnout ze dvou stranek. Z jedné strany
lze fict, Ze spolecnosti s nadmérnou likviditou sice maji dostatek bezpecnostniho
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kapitalu, avSak na druhou stranu vice prostiedkt drzi, misto varianty uskute¢néni
vétSich investic. Tyto spolecnosti se v seskupeni Evropské unie ukazaly napf.
u Bulharska, Chorvatska a Italie, ale projevilo se jich jen nékolik malo v porovnani
se viemi Zivotnimi pojistovnami. Zivotni pojistovny s optimalni Grovni likvidity
byly nalezeny stabilné jen ve Svédsku. Po celou dobu totiZ pirevaZzovala vét$ina spo-
le¢nosti s likviditou pod jeji poZadovanou uroven, coz vSak v pripadé pojistné uda-
losti a nahlém zvySeném naroku na vyplaceni pojistného plnéni ze strany klienti
miiZe vyvolat pro vybrané zZivotni pojiStovny problém a bude hiife ¢elit negativnim
dopadtim.

4.2.3 Assetleverage

Tento ukazatel byl pocitan taktéz z dat databaze ISIS zplisobem, ktery byl uveden
v Metodice prace. U tohoto ukazatele nebudou popisovany jednotlivé zemé a jejich
zivotni pojistovny v seskupeni Evropské unie, jelikoZ pti zkoumani tohoto uzivate-
le jsem dospéla k nazoru, Ze vétSina Zivotnich pojiStoven dosahuje vysokych hod-
not tohoto ukazatele, coZ pro Zivotni pojiStovny znamena, Ze se vice vénuji inves-
ti¢ni Cinnosti.

Zivotni pojistovny ve velké mife vénuji pozornost investovani, coZ lze pova-
Zovat jako pozitivni. V urcité mire je u Zivotnich pojistoven investovani nadmérné.
Zivotni pojistovny musi finanéni prostfedky nejen investovat, ale i drzet se ziete-
lem na likviditu, aby jim nenastaly problémy pfi zvySeném naroku vyplaceni po-
jistného plnéni svym klientm.

Vyjimkou z vétSiho investovani byly jen nékteré Zivotni pojisStovny, napr. Zi-
votn{ pojistovna Bulstrad Life Vienna Insurance Group v Bulharsku, v Ceské repub-
lice Aegon, v Dansku spolecnosti Forenede a Forca, v Némecku Envivas, v Irsku
Scor Global Life Reinsurance, CACI Life Limited, Cuna Mutual Life Assurance Limi-
ted, v Nizozemi je to spoleCnost Onderling a Klaverblad, v Polsku Towarzyst, na
Slovensku je to spolecnost AXA a Aegon.

Zivotni pojistovny v Litvé maji celkové mensi investice v porovnani s Zivotni-
mi pojistovnami ostatnich zemi. U dalSich doposud nezminénych zemi
v souvislosti s touto problematikou se Zivotni pojistovny vénuji zejména dileZitos-
ti investi¢niho obchodu. Zivotni pojistovny v Evropské unii se tedy s vy$e uvede-
nymi vyjimkami vénuji predevsim ¢innosti investi¢ni.

4.2.4 Reserve ratio

Aby Zivotni pojiStovny spliovaly poZzadavek adekvatnosti technickych rezerv dle
doporucenti literarni reSerSe, mély by vypoctené hodnoty z dat databaze ISIS spl-
novat rozmezi 100 - 150 % tohoto ukazatele dle Vavrové (2014). Avsak podle
naprt. Korobczuka (2007) tento ukazatel neni bran za negativni, ani pokud dosahu-
je hodnot vyssich, které autor doporucuje.

U zkoumanych Zivotnich pojiStoven Evropské unie vétSinou hodnoty tohoto
ukazatele dosahovaly hodnot vysSich, jak jiZ bylo ale reCeno, nelze jednoznacné
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posoudit, zda jsou pozitivni ¢i negativni. U zkoumanych Zivotnich pojiStoven tento
ukazatel vyrazné piekracoval doporucovanou hodnotu dle Vavrové (2014).

Dle doporuceného kritéria tohoto ukazatele dle Vavrové (2014) bylo pro-
zkoumano, Ze vétSina zivotnich pojiStoven vykazuje vysoké technické rezervy
a kolem optimalni urovné se pohybuje Insurance Company Uniqa Life, Bulstrad
a Generali v Bulharsku, Societe Generale Osiguranje a KD Zivotno Osiguranje
v Chorvatsku, v Ceské republice spoleCnost Aegon, v Némecku Deutsche Leben-
sversicherungs Aktiengesellschaft, u Irska Scor Global Life Reinsurance Ireland
Limited, CACI Life Limited, u Lucemburska Swiss Life, v Polsku Towarzystwo
Ubezpieczen na Zycie Warta, Compensa Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie a AXA,
v Rumunsku Zivotni pojiStovna AXA a Eurolife, na Slovensku také AXA a dale Ae-
gon a ERGO, ve Spanélsku Cajamar Vida SA de Seguros y Reaseguros, Liberbank
Vida y Pensiones, Reale Vida Compania de Seguros y Reaseguros a Murimar Vida
Seguros y Reseguros.

JelikoZ tu vSsak mame i doporucené hodnoty dle Korobczuka (2007) Zivotni
pojistovny nebyly hodnoceny ani negativné, ani pozitivné. U téchto pojiStoven lze
konstatovat, Ze pojisStovny vytvari velké technické rezervy, coZ je pravé jedno
z dulezitych specifik pojistoven. Je dilezité, aby komerc¢ni pojistovny vytvarely
dostatecné technické rezervy vzhledem k riziku, které prijimaji. Pro dalSi posouze-
ni zalezi, zda komer¢ni pojistovny z téchto technickych rezerv uskutecnuji dosta-
teCné investice a zda nepouZzivaji technické rezervy k manipulaci s vysledkem hos-
podareni.

4.2.5 Podil investic na technickych rezervach

U vybranych Zivotnich pojiStoven Evropské unie byla posuzovana také mira inves-
tovani ve vztahu k jejich technickym rezervam na zakladé vypoctu z dostupnych
dat databaze ISIS.

Tento ukazatel by mél dle Korobczuka (2007) dosahovat hodnoty vyssi neZ
jedna. Posuzované Zivotni pojistovny vykazovaly obdobné vysledky, které spliiova-
ly vy$s$i miru investovani vzhledem k jejich technickym rezervam, a proto zde bu-
dou uvedeny jen vyjimky. V Belgii byla vyjimkou spole¢nost Belfius, ktera vykazo-
vala nizsi hodnoty, dale v Bulharsku Bulstrad, v Némecku Bayerische Beamten-
krankenkasse Aktiengesellschaft a spole¢nost Kirchliche a Freie Arzt, které vyka-
zovaly mens$i miru investovani vzhledem k technickym rezervam. Ve Velké Britanii
tuto situaci predstavovaly spolecnosti Wesleyan Assurance Society a London Ge-
neral Life, ve Francii L'Auxiliaire Vie, Acte Vie a Antarius. V Rumunsku to byla spo-
le¢nost BCR Asigurari de Viata a ve Spanélsku Mutua de Prevision Social a Prima
Fija del Personal de Renault Espafia a Mut. Prev. Soc de La Extinguida Cat.

Pfi posuzovani tohoto ukazatele lze rict, Ze vétSina Zivotnich pojiStoven Ev-
ropské unie vytvorené technické rezervy ve velké mire investuji na kapitalovém
trhu. Spliuji tedy zasadni specifikum komercnich pojiStoven, Ze technické rezervy
by se nemély jen tvorit na ihradu pravdépodobnych a jistych zavazki, ale mély by
se také nasledné investovat.
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4.2.6 Retention ratio

Tento ukazatel definuje podil, kolik rizika danad pojiStovna drzi na vlastni vrub.
U vétSiny vybranych pojisStoven ukazatel dosahuje nad 90 %, vétSinou 98 %. Lze
tedy rici, Ze vybrané komerc¢ni pojiStovny si vétSinu rizika nechavaji na vlastni
vrub a nepostupuji rizika do zajisténi, coz ale také neni prekvapivé, nebot zkou-
many vzorek obsahuje pravé Zivotni pojiStovny.

Vyjimku tvorilo jen nékolik Zivotnich pojiStoven a ty jsou vypsany dale. V Ra-
kousku pod hodnotu 80 % spada spole¢nost Niirnberg a ERGO, v Dansku Forsi-
kringsselskabet, ve Finsku Henkivakuutusosakeyhti6 Retro, v Némecku Allianz,
Heldelber, Vereinigte a Generali, ve Francii La mondia, Areas Vie a Acte Vie,
v Lucembursku Cardif Lux Vie, Sogelife, Vorsorge Luxemburg Lebensversicherung
a Aspecta Assurance International Luxembourg, v Nizozemi Waard, ve §panélsku
Asociacién Mutualista de la Ingenieria Civil a Previsora Bilbaina Vida Seguros,
v Italii ERGO, v Irsku Prudential International Assurance, Barclays Assurance Limi-
ted a Acorn Life Limited, ve Velké Britanii Friends Life Holdings, Just Retirement,
Partnership Life Assurance Company, Chesnara, Sun Life, St. James's Place, Natio-
nal Provident Life, Homeowners Friendly Society Limited, Omnilife a Sterling Life.

VyjimKy téchto Zivotnich pojiStoven vsak k celkovému poctu pozorovaného
vzorku byly malé, a proto lze rict, Ze Zivotni pojiStovny v Evropské unii si pone-
chavaji vétsinu rizika na vlastni vrub a sluzby zajisténi se a cesi rizika na dalsi spo-
le¢nosti prili§ nevyuZzivaji.

4.2.7 Expense ratio

Upraveny ukazatel expense ratio znaci nakladovost pojisténi pro vybrané Zivotni
pojistovny. Dle dostupnych dat databaze ISIS bylo vypocteno, Ze hodnoty ukazate-
le u zkoumanych Zivotnich pojistoven znaci pomérné velké naklady na ziskani po-
jistnych smluv.

Vyjimkou je Zivotni pojistovna VBV Vorsorgekasse v Rakousku, kde ukazatel
spliiuje doporuceny limit. V Belgii se Zivotni pojiStovny ERGO, Sepia NV a Whestia
Assurances pohybuji kolem doporuceného limitu. Podobnou situaci vyznacuji
i Zivotni pojistovny Sindikalna VZK v Bulharsku, Komeréni pojistovna v Ceské re-
publice, PensionDanmark Holding, Industriens Pensionsforsikring, PenSam Hol-
ding a Pensionskassen for Socialradgivere og Socialpaedagoger v Dansku, PB Le-
bensversicherung v Némecku, Alphalife Insurance Company v Recku, AXA v Irsku,
Poste Italiane, UNIQA Life, Fondo v Italii, Lombard International Assurance, Swiss
Life, Allianz a Baloise Vie Luxembourg v Lucembursku, NLB Vita ve Slovinsku,
March Vida SA de Seguros y Reaseguros, Liberbank Vida a Reale Vida Compania de
Seguros y Reaseguros ve Spanélsku, KPA Pensionsforsakring a Kapan Pensioner
Forsakringsforening ve Svédsku a Just Retirement Limited ve Velké Britanii.

[ pres tyto vyjimky vétSina Zivotnich pojiStoven v seskupeni Evropské unie
predstavuje vysoké hodnoty tohoto ukazatele, tedy vysoké naklady. Pojistitelé by
se meéli zamérit na provozni naklady. DetailnéjSi posouzeni tohoto ukazatele
v ramci zhodnoceni finan¢niho zdravi by, Sak zaleZelo na strukture jejich naklad.
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4.3 Zhodnoceni finan¢niho zdravi komerc¢nich pojiStoven
seskupeni G8

Pri zhodnoceni finan¢niho zdravi u Zivotnich pojiStoven seskupeni G8 bylo taktéz
vychazeno z dat databdaze ISIS, vypoctenych ukazatelii pomérové analyzy a softwa-
ru Excel. K posouzeni jednotlivych ukazatell jsem se fidila doporucenymi hodno-
tami vychazejicimi z nastudované literatury.

Uskalim této databaze byla prevsim chybéjici data pojistoven ptisobicich
v Rusku, kdy pro naplnéni cile prace muselo byt pracovano s dostupnymi daty pri
omezeném vybéru pusobicich Zivotnich pojiStoven na ruském pojistném trhu.
Problematické také bylo posouzeni ukazatele rentability aktiv v souvislosti
s udalosti finan¢ni krize pro Zivotni pojistovny na pojistnych trzich Kanady a Spo-
jenych stati americkych, nebot tyto pojistovny nemély dostupna data od pocatku
sledovaného obdobi.

4.3.1 Ukazatel rentability aktiv

Jak jiz bylo feceno u hodnoceni finan¢niho zdravi Evropské unie, jelikoz databaze
ISIS neobsahovala data o vlastnim kapitalu, nebylo mozné tento ukazatel vypocitat,
a proto bylo vyuZito moznosti ziskat jiZ vypocteny ukazatel z databaze ISIS.

Pfi zkoumani tohoto ukazatele bude bran na zretel jeho vyvoj v souvislosti
s udalosti finané¢ni krize. Uskalim u Zivotnich poji$toven pisobicich v Kanadé v$ak
je, Ze tyto zivotni pojiStovny nemaji vSechny vstupni hodnoty od pocatku sledova-
ného obdobi, ale data jsou dostupna pouze od roku 2011, u nékterych od roku
2010. Pribéh tohoto ukazatele tak nemtiZe byt okomentovan v souvislosti s pocat-
kem financ¢ni krize. Vyjimkou je spolecnost Excellenco Compagnie d'Assurance-Vie,
ktera jako jedina méla dostupna data od pocatku sledovaného obdobi. Tato spolec-
nost vsak data neméla také uplnd, nebot chybéla data tohoto ukazatele do konce
sledovaného obdobi. Dle dostupnych dat charakteristika vyvoje musela kon¢it jiz
vroce 2009. Za tento kratsi sledovany usek ukazatel vykazoval rostouci trend az
do roku 2007, kde poklesl a v této tendenci pokracoval. Je vSak nutné konstatovat,
ze ukazatel si po celou dobu sledovaného obdobi ponechal kladné hodnoty. Dale
Ize Tici, Ze u sledovanych Zivotnich pojistoven se projevil trend, Ze u vétsi ¢asti sle-
dovanych Zivotnich pojistoven se nasledujici rok hodnota ROA po prvnim pocatec-
nim roce sledovaného obdobi zvysila a u druhé mensi ¢asti sniZila. U nékolika ze
sledovanych Zivotnich pojistoven byl zaznamendan ve vyvoji tohoto ukazatele pro-
pad aZ do zapornych hodnot. Jedna se o RBC Life Insurance Company, Transameri-
ca Life Canada, Foresters Life Insurance Company, Wawanesa Life Insurance
Company, VSP Canada Vision Care Insurance a Allstate Life Insurance Company of
Canada. U ukazatele ROA u Zivotnich pojistoven v Kanadé lze tedy spatrit kolisa-
vost jeho vyvoje. Nesmime vSak opomenout fakt, Ze ukazatel i tak vykazoval klad-
nou hodnotu u vétSiny Zivotnich pojistoven. Vyssi hodnotou u ukazatele rentability
aktiv se vyznacovaly spole¢nosti PBC Health Benefits Society, Excellence Compa-
gnie d'Assurance-Vie, TD Life Insurance Company, Scotia Life Insurance Company,
Cigna Life Insurance Company of Canada a CIBC Life Insurance Company Limited.
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Dle charakteristiky vyvoje ukazatele rentability aktiv lze konstatovat, Ze tento uka-
zatel u vétSiny Zivotnich pojistoven poznamendan finan¢ni krizi nebyl. Tento tsu-
dek vyplyva i ze skutecnosti, Ze pojistny trh byva obecné povazovan za stabilni.

Prekvapivym vysledkem byl vyvoj u Zivotnich pojiStoven ptisobicich v Japon-
sku. Z celkovych pojiStoven pomérna ¢ast vykazovala zdporné hodnoty tohoto
ukazatele. U téchto pojistoven byl spatfen pokles ukazatele rentability aktiv
zejména v roce 2006 a 2008. K tomuto vysledku prispél i fakt, Ze pojistovny jako
Dai-ichi Frontier Life Insurance Co, Lifenet Insurance Company, Axa Direct Life
Insurance Co, Allianz Life Insurance Japan Ltd dosahovaly pouze zapornych hodnot
po celé sledované obdobi, kdy mély dostupna data. U vétSiny pojistoven vsak ko-
lisani v tomto ukazateli je rizné, dosahuji nejen poklesu hodnot, ale také ve velké
mife hodnot zapornych. Za specifické pojistovny povazuji Sony Life Insurance
Company Limited a Gibraltar Life Insurance Co Ltd, kdy sice spole¢nost Gibraltar
také dosahovala zapornych hodnot tohoto ukazatele, ale v obdobi financ¢ni krize,
vroce 2006, 2007 a 2008, dosahovala hodnot kladnych. Podobny vyvoj v obdobi
finan¢ni krize méla i spolecnost Sony Life Insurance Company s tou vyjimkou, Ze
jeji hodnoty ukazatele ROA byly vykazany v kladnych hodnotach. Na zavér zhodno-
ceni ukazatele rentability aktiv nesmim opomenout spole¢nost nabizejici Zivotni
pojisténi Japan Post Insurance Co, ktera je povaZovana za nejvétsi v Japonsku. Vy-
voj tohoto ukazatele dosahoval po cely zkoumany ¢asovy usek rostoucich, klad-
nych hodnot, vyjimkou byl mirny pokles vroce 2012 a 2013, avsak pokles i tak
dosahoval kladnych hodnot.

Ackoli Spojené staty patii k nejvyspélejSim statiim svéta, lze rict, Ze spojeni
Spojené staty americké jako kolébka finan¢ni krize mélo dopad i do takto vyspélé-
ho pojistného trhu a rentabilita v souvislosti s finan¢ni krizi zaznamenala urcitou
kolisavost. Sice je tu vétSina Zivotnich pojiStoven ptlisobicich na americkém trhu
v kladnych hodnotach, ale zbyla ¢ast vykazuje i zaporné hodnoty tohoto ukazatele.
JelikoZ v USA bylo podle databaze ISIS shledano 77 aktivnich Zivotnich pojisStoven,
vypsani vSech pojiStoven se zdpornymi hodnotami by znamenalo velké mnoZstvi
nazvi pojiStoven. Proto jsem se rozhodla zminit jen nékteré, u kterych zaporny
propad setrvaval vicero obdobi, napt. Union Fidelity Life Insurance Company, Pho-
enix Companies Inc, AXA Financial Inc, United States Life Insurance Co in the City
of New York a Fidelity and Guaranty Life Insurance Company. U zbylych Zivotnich
pojistoven byl pozorovan trend v poklesu ukazatele v roce 2008, nebot do tohoto
roku ukazatel jesté rostl. Nasledujici rok nasledovalo zvySeni hodnoty tohoto uka-
zatele. Fakt, Ze zemé USA patii k tém nejvyspélejsim, mliZeme spatiovat u mensi
Casti Zivotnich pojistoven s vysokymi hodnotami ukazatele ROA, avSak propad to-
hoto ukazatele v souvislosti s finan¢ni krizi v roce 2008 byl aZ ve vysi 3 %.

Podobné jako pri zkoumani ukazatele rentability aktiv u Zivotnich pojistoven
v Kanadé, se i pri zkoumani pojistného trhu v Rusku setkavame s iskalim databa-
ze, Ze pro aktivné pulsobici Zivotni pojiStovny nejsou dostupna data. Z celkovych
13ti aktivnich pojiStoven dle databaze ma jen 6 Zivotnich pojiStoven data, avSak
ani ta nejsou uplna. Tyto Zivotni pojiStovny nemaji dostupna data od pocatku sle-
dovaného obdobi, ale jsou dostupna pouze od roku 2011, u nékterych od roku
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2012. Prtbéh tohoto ukazatele tak nemiZe byt okomentovan v souvislosti
s po¢atkem finané¢ni krize. Zivotni poji§tovna CJSC Insurance Company Alico je je-
dinou spolecnosti, kterd ma dostupna data po celé sledované obdobi. PojiStovna
dosahuje vysokych hodnot ROA, avSak v roce 2008 a 2014 nastal propad do zapor-
nych Cisel. Spolecnost Geopolis Insurance Company Ltd a Civ Life Insurance Com-
pany s dostupnymi daty od roku 2011 a 2012 dosahuje kladnych hodnot. Spolec¢-
nost Insurance Company Renaissance Life a Aviva Insurance Company Zao dosahla
poklesu ukazatele ROA v roce 2011 a 2012. Lze vidét, Ze ukazatel ma vyvoj riizny
a pojistny trh nema dostatecna data pro posouzeni tohoto ukazatele. Z dostupnych
dat sice ukazatel dosahoval Casto zapornych hodnot, ale pro posouzeni ukazatele
v souvislosti s finanéni krizi chybi potfebna data v daném casovém useku.

Dale do seskupeni G8 patii i zemé, které byly zkoumany v ramci seskupeni
Evropské unie. Hodnota ukazatele casto poklesla v letech 2007 a 2008 a dalsi roky
znacily kompenzaci. Ve Francii vétSina Zivotnich pojiStoven vykazovala kladné
hodnoty ROA. Zivotni pojistovny ptisobici v Némecku ¢asto vykazovaly pokles
vroce 2007, ktery byl kompenzovan riistem ukazatele v letech 2008. Trend vyvoje
tohoto ukazatele ve Velké Britanie vykazoval poklesy zejména vletech 2008
a 2011. Hodnoty ukazatele pri poklesu vSak ztstaly v kladnych ¢islech. V Italii byl
vyvoj ukazatele ROA v porovnani s ostatnimi Zivotnimi pojistovnami zkoumanych
zemi nejhorsi. U Zivotnich pojiStoven plisobicich na italském pojistném trhu byly
také casté poklesy tohoto ukazatele v letech 2008 a 2011, avsak tyto poklesy byly
u vétSiny Zivotnich pojistoven zaznamenany v zapornych hodnotach.

Co se tyka posouzeni ukazatele rentability aktiv u Zivotnich pojistoven piiso-
bicich v seskupeni G8 lze konstatovat, Ze vyvoj ukazatele rentability aktiv byl ob-
dobny u zkoumanych zemi, vyjma Zivotnich pojiStoven Japonska, Ruska a Italie.
Nesmime opomenout fakt, Ze Zivotni pojiStovny Kanady a Ruska nelze dostatecné
posoudit s ohledem na udalost finan¢ni krize, nebot Zivotni pojiStovny téchto zemi
nevykazuji dostate¢na data pro vSechny aktivni Zivotni pojistovny a zaroven do-
state¢na data nejsou tplna pro cely ¢asovy tsek. Zivotni pojistovny piisobici na
kanadském pojistném trhu, némeckém, francouzském a na pojistném trhu Spoje-
nych stati americkych a Velké Britanie vykazovaly rostouci trend do roku 2008.
Rok 2008 znacil pokles a nasledujici rok nastavala kompenzace poklesu. Hodnoty
ROA u téchto Zivotnich pojistoven vykazovaly kladné hodnoty na rozdil od hodnot
ukazatele ROA u Zivotnich pojistoven pilisobicich na italském, japonském a ruském
pojistném trhu. Vétsina Zivotnich pojistoven pisobicich v Italii, Japonsku a Rusku
vykazovaly v souvislosti s finan¢ni krizi poklesy do zapornych hodnot.

4.3.2 Solvency ratio

Podobné jako u rentability aktiv, byl tento ukazatel prevzat z databaze ISIS. Tento
ukazatel patii ke skupiné ukazatelli slouZzicich pro vykazovani likvidity.

Co se tyka posouzeni likvidity u zZivotnich pojistoven plisobicich na kanad-
ském pojistném trhu, vétSina jich byla shledana za malo likvidni. I dale uvedené
spolecnosti dosahovaly nizkou likviditu, avSak uz se pribliZovaly doporucenym
hodnotam: E-L Financial Corporation Limited, RBC Life Insurance Company, Inde-
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pendent Order Of Foresters, Optimum Reassurance Inc, Blue Cross Life Insurance
Company of Canada, Cumis Life Insurance Company, Excellence Compagnie d'As-
surance-Vie, La Capital Financial Security Insurance Company. V pozorovaném
vzorku vSak byly i spolecnosti s dostatecnou likviditou. Tyto spole¢nosti jako PBC
Health Benefits Society, Canadian Premier Life Insurance Company, ACE INA Life
Insurance, Western Life Assurance Company, Aurigen Reinsurance Company, TD
Life Insurance Company, Scotia Life Insurance Company, Cigna Life Insurance
Company of Canada a Reliable Life Insurance Company spliiovaly pri celkovém
zhodnoceni finan¢niho zdravi doporuc¢ené hodnoty ukazatele solvency ratio.

U Zivotnich pojistoven plisobicich v Japonsku bylo zjiSténo, Ze vétSina aktivné
plsobicich pojistoven dosahuje nizkych hodnot ukazatele solvency ratio a nedosa-
huji tak pozadované urovné. Jedna se o pojistovny Fukoku Shinrai Life Insurance
Company Ltd, Prudential Gibraltar Financial Life Insurance Co Ltd, Crédit Agricole
Life Insurance Company Japan Ltd, Rakuten Life Insurance Co Ltd a Medicare Life
Insurance Co Ltdje. Ani spolecnosti Lifenet Insurance Company, Midori Life In-
surance Company, Neo First Life Insurance Co Ltd a Axa Direct Life Insurance Co
Ltd nevykazovaly dobré vysledky. U téchto pojiStoven bylo zjiSténo, Ze disponuji
nadmérnou likviditou, neZ je doporuceno. Pouze 2 Zivotni pojiStovny Sony Life
Insurance Co Ltd a Cardif Assurance Vie z celkovych sledovanych dosahly doporu-
¢enych hodnot tohoto ukazatele.

Pii posouzeni mnozstvi likvidity u jednotlivych Zivotnich pojiStoven piisobi-
cich ve Spojenych statech americkych lze fici, Ze aktivni Zivotni pojistovny na tom-
to pojistném trhu také nedosahuji pozadované likvidity, pricemZ vyjimku z tohoto
posouzeni tvori spole¢nost UnitedHealth Group Inc a Anthem Inc. Tyto dvé spolec-
nosti dosahuji doporuceného rozmezi u tohoto ukazatele.

Z dostupnych dat u Zivotnich pojiStoven v Rusku dosahoval ukazatel solvency
ratio nizkych hodnot. Ve srovnani s doporuc¢enymi hodnotami spiSe pojiStovny
dosahuji nizsi likvidity a spole¢nosti jako ALICO Insurance Company ZAO, C]JSC
Insurance Company Alico a Geopolis Insurance Company Ltd se bliZi doporu¢enym
hodnotam tohoto ukazatele.

Ukazatel solvency ratio dosahuje u Zivotnich pojiStoven ptsobicich v Italii
nizkych hodnot. Jedinou spole¢nosti, ktera splituje kritéria tohoto ukazatele je Zi-
votni pojistovna Linear Life SpA.

U Zivotnich pojistoven na pojistném trhu ve Velké Britanii piisobi spole¢nosti,
které dosahuji poZadované likvidity, ale i nadmérné. VétSina vSak dosahuje nizké
likvidity.

U zivotnich pojiStoven plisobicich na némeckém a francouzském pojistném
trhu je situace obdobnd. Lze zde najit vSechny varianty trovné likvidity, avsak ve
velké mire zde prevaZzuji Zivotni pojiStovny, které maji nedostatec¢nou likviditu.

V celkovém shrnuti hodnoceni ukazatele solvency ratio u Zivotnich pojiStoven
zemi vystupujicich v seskupeni G8 lze konstatovat, Ze zde sice existuji i pojiStovny
spliujici poZzadavky urovné likvidity, avSak ve velké mire v tomto seskupeni po
celou dobu vystupuje vétSina Zivotnich pojiStoven s nizkou hodnotou ukazatele
solvency ratio. U vétSiny posuzovanych Zivotnich pojiStoven tato skutecnost zna-
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men3, Ze tyto pojiStovny nedosahuji dostatecné urovné bezpecnostniho kapitalu.
Tento fakt znamena, Ze vybrané Zivotni pojistovny nemaji dostatek bezpecnostni-
ho kapitalu a mohl by vyvolat problémy pti nahlych narocich klientd na vyplatu
pojistného plnéni.

4.3.3 Assetleverage

[ u seskupeni G8 byl ukazatel asset leverage vypocitan na zakladé upraveného uka-
zatele za pomoci dosazeni dostupnych dat z databaze ISIS.

Pii zkoumani Zivotnich pojiStoven plisobicich v Kanadé bylo zjisténo, Ze Zi-
votni pojistovny se vénuji hodné investi¢ni cinnosti. JelikoZ ukazatel dosahoval
vysokych hodnot, Ize tict, Ze vSechny sledované spolecnosti se investi¢cnimu ob-
chodu vénuji. Nékteré zZivotni pojistovny vsak investicnimu obchodu davaji hlavni
prioritu, coz vyplyva z dosaZeni vétSich hodnot u tohoto ukazatele. U vétSiny ko-
mercnich pojiStoven vsak lze konstatovat, Ze se investovani vénuji v mensi mire
v porovnani se zbytkem sledovanych spole¢nosti. Mensi miru investi¢ni Cinnosti
zastupuji spole¢nosti PBC Health Benefits Society, Blue Cross Life Insurance Com-
pany of Canada, Cumis Life Insurance Company, Canadian Premier Life Insurance
Company, Assurant Life of Canada, ACE INA Life Insurance, Assumption Mutual
Life Insurance Company, Western Life Assurance Company, Wawanesa Life In-
surance Company, Excellence Compagnie d'Assurance, Desjardins Financial Securi-
ty Life Assurance Company, Ssq Financial Group, Co-Operators Life Insurance
Company, BMO Life Assurance Company, Equitable Life Insurance Company of
Canada, Optimum Reassurance Inc. Investovani v nadmérné mire prevlada zejmé-
na u spolecnosti Manufacturers Life Insurance Co., Manulife Financial Corp, Sun
Life Financia, Canada Life Financial Corporation, Standard Life Assurance Company
of Canada.

Zivotni pojistovny pilisobici na japonském trhu uskuteciiuji ve velké mife in-
vesti¢ni obchod, nebot dosahuji vyssich hodnot ukazatele. Pokud bychom chtéli
pojistovny alespon néjak rozdélit, investicnimu obchodu v nadmérné mire se vé-
nuji aktivné piisobici Zivotni pojiStovny v Japonsku, vyjma téchto spolec¢nosti Nati-
onal Mutual Insurance Federation of Agricultural Cooperatives (Zenkyoren), Meiji
Yasuda Life Insurance Company, Sumitomo Life Insurance Company, T&D Holdings
Inc, Dai-ichi Frontier Life Insurance Co, American Family Life Assurance Company
of Columbus, Metlife Life Insurance Company, Gibraltar Life Insurance Co Ltd, Mit-
sui Sumitomo Primary Life Insurance Co Ltd., Sony Life Insurance Company Limi-
ted, Tokio Marine & Nichido Life Insurance Company Ltd. Prudential Life Insurance
Co Ltd, Fukoku Mutual Life Insurance Company, Massmutual Life Insurance Com-
pany, Sompo Japan Nipponkoa Himawari Life Insurance Inc, Orix, Aegon, Axa
a Midori Life Insurance Company.

Na pojistném trhu Spojenych statii americkych bylo zjisténo, Ze i vybrané zi-
votni pojiStovny davaji prednost investicnimu obchodu. Nizsich hodnot
v porovnani s ostatnimi Zivotnimi pojistovnami dosahovaly spole¢nosti UnitedHe-
alth Group Inc, Anthem Inc, Aetna Inc, Fidelity Investments Life Insurance Compa-
ny a Hartford Life & Annuity Insurance Company.
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Z omezenych dat databaze ISIS pro Zivotni pojistovny piisobici na ruském po-
jistném trhu bylo zjiSténo, Ze se ve velké mife vénuji investicnimu obchodu, s vy-
jimkou spolecnosti Insurance Company Renaissance Life.

U evropskych Zivotnich pojistoven Francie, Velké Britanie, Némecka a Italie,
bylo dle dostupnych dat usouzeno, Ze Zivotni pojiStovny ptlisobici na téchto pojist-
nych trzich se ve velké mire vénuji investi¢ni ¢innosti.

JelikoZ tento ukazatel dosahoval u v§ech zkoumanych Zivotnich pojistoven vy-
sokych hodnot, proto 1ze v celkovém zhodnoceni ukazatele asset leverage konsta-
tovat, Ze zivotni pojiStovny tohoto uskupeni se ve velké mife vénuji investi¢ni ¢in-
nosti, investi¢ni obchod je pro né tudiz prioritou.

4.3.4 Reserve ratio

Ukazatel reserve ratio byl vypocitan z dostupnych dat databaze ISIS postupem,
ktery je uveden v kapitole 2.2 Metodika prace. Hodnoceni tohoto ukazatele je vcel-
ku benevolentni, nebot zaleZi na pohledu autora v souvislosti s doporu¢enymi
hodnotami. Vavrova (2014) doporucuje udrzZovat hodnoty tohoto ukazatele
vrozmezi 1 - 1,5, Korobczuk (2007) se vsak ptiklani k vy$sim hodnotam ukazatele
reserve ratio.

Pii hodnoceni tohoto ukazatele u Zivotnich pojistoven ptlisobicich v Kanadé
jsem dospéla k nazoru, Ze tyto Zivotni pojistovny vytvari technické rezervy ve vel-
ké mire vzhledem k riziku, které na sebe prijimaji. Otazkou vSak ziistava, zda tyto
spolecnosti technické rezervy jen nevytvari a nemanipuluji tak jen se svymi vy-
sledky hospodareni, ale zda je i investuji. Tento fakt mtze byt objasnén v souvis-
losti se zhodnocenim ukazatele podilu investic na technickych rezervach.

Co se tyka vytvareni technickych rezerv viici riziku, které pojistitelé plisobici
v Japonsku pfijimaji, hodnoty jsou podobné doporucenym hodnotam dle Vavrové
(2014). Zminéné pojiStovny vytvari dostatecné technickeé rezervy.

Zivotni pojistovny na pojistném trhu Spojenych statli americkych patfi k tém
Zivotnim pojiStovnam, které vytvari technické rezervy v hojném mnozstvi. Vysled-
ky tohoto ukazatele jsou u vSech pozorovanych Zivotnich pojisStoven na daném
trhu nadmérné.

Pfi posuzovani ukazatele reserve ratio vychazejici z omezenych dat pro Zivot-
ni pojiStovny plsobici na ruském pojistném trhu byla shleddna jedna pojistovna
pod nazvem Insurance Company Renaissance Life, kterd nevytvari dostatecné
technické rezervy, coz by mohlo vyustit v negativni situaci. Spole¢nost Aviva In-
surance Company Zao spliiuje kritérium vytvorenych technickych rezerv dle Va-
vrové (2014) a ostatni pojiStovny dosahuji vys$sich technickych rezerv, coz vsak
podle Korobczuka nemusi byt povazovano za negativni, pokud tyto vytvorené
technické rezervy jsou i investovany.

Evropské zivotni pojiStovny pisobici na pojistnych trzich Francie, Velké Bri-
tanie, Némecka a Italie dosahuji vysokych hodnot ukazatele reserve ratio.

Po celkovém zhodnoceni tohoto ukazatele jsem dospéla k zavéru, Ze Zivotni
pojistovny plisobici na pojistnych trzich v zemich seskupeni G8 vytvari technické
rezervy ve velké mire. JelikoZ velikost doporucenych hodnot tohoto ukazatele je
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posouzena rizné dle jednotlivych autord, kdy dle Vavrové (2014) jsou doporuco-
vany nizs$i hodnoty a dle Korobczuka (2007) jsou doporucovany hodnoty vyssi,
nelze brat proto posouzeni tohoto ukazatele negativné. Dalsi kritérium, které by
mohlo byt napomocné k posouzeni tohoto ukazatele, je ukazatel podil investic na
technickych rezervach, kdy zalezi na velikosti investic viici technickym rezervam.
Technické rezervy by mély byt investovany a nemélo by dochazet k nadhodnoco-
vani ¢i podhodnocovani technickych rezerv a ovliviiovani tak vysledku hospodate-
ni.

4.3.5 Podil investic na technickych rezervach

Déle pro zhodnoceni finan¢niho zdravi Zivotnich pojistoven ptisobicich v seskupe-
ni G8 byl jako dalsi ukazatel pomérové analyzy zvolen podil investic na technic-
kych rezervach. U tohoto ukazatele se hodnotilo, jakou miru investic Zivotni pojis-
tovny investuji v poméru k jejich technickym rezervam.

U Zzivotnich pojistoven plisobicich v Kanadé bylo shledano nékolik Zivotnich
pojistoven, které nespliuji doporuceny limit tohoto ukazatele a tyto Zivotni pojis-
tovny neinvestuji vSechny vytvorené technické rezervy. Jedna se vsak jen o nékolik
pojistoven vzhledem k celku, a to Great-West Life Assurance Company, Canada Life
Financial Corporation, RGA Life Reinsurance Company of Canada, Equitable Life
Insurance Company of Canada, Blue Cross Life Insurance Company of Canada
a Aurigen Reinsurance Company. VétSina zivotnich pojistoven pisobicich
v Kanadé nejen technické rezervy tvori, ale i investuji. Tyto Zivotni pojistovny in-
vestuji jak technické rezervy, tak i sva pasiva.

Vici predchazejicimu ukazateli reserve ratio byl zkouman ukazatel, ktery ndm
dava odpovéd na otazku, jaky je podil investic vii¢i technickym rezervam. U spo-
le¢nosti plisobicich na japonském pojistném trhu jsem dospéla k zavéru, ze pojis-
tovny investuji vSechny vytvorené technické rezervy a navic k nim pridavaji i své
prostredky, které investuji. Tato skutecnost se netykala Zivotni pojiStovny Orix
Life Insurance Corporation, Rakuten Life Insurance Co Ltd a Hartford Life Insuran-
ce KK, které ve vétSiné svych ptipadi investovaly jen 80 % svych vytvorenych
technickych rezerv.

Prekvapivy vysledek pii posuzovani Zivotnich pojiStoven plisobicich na po-
jistném trhu Spojenych stati americkych vysel u zkoumaného pomeérového ukaza-
tele investic viiCi technickym rezervam. U zkoumanych Zivotnich pojistoven vyslo
na zakladé pomérové analyzy, Ze vétSina Zivotnich pojiStoven technické rezervy
sice vytvari, ale neivestuje je v plné mire. Je tedy moZné, Ze u Zivotnich pojistoven
na tomto trhu mize dochazet k manipulaci s vysledkem hospodaieni vi¢i nadmér-
nému vytvareni technickych rezerv, k cemuz se dospélo pri zkoumani ukazatele
reserve ratio.

Na ruském pojistném trhu bylo na zakladé posouzeni ukazatele zjiSténo, Ze
vybrané Zivotni pojiStovny investuji jak vSechny technické rezervy, tak i prostied-
ky pasiv. Jedina spolecnost Civ Life Insurance Company investuje v poméru men-
$im, nez jsou celé vytvorené technické rezervy.
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Na evropském pojistném trhu bylo s pomoci vypocteného ukazatele zjisténo,
Ze na némeckém a francouzském pojistném trhu existuji 3 Zivotni pojiStovny, které
neinvestuji vSechny vytvorené technické rezervy. Na pojistném trhu Velké Britanie
existuji 2 Zivotni pojiStovny, které také cast technickych rezerv nechavaji mimo
investovani. Zivotni pojitovny na italském pojistném trhu splfiuji doporu¢ené Kkri-
térium a investuji vice prostiedki.

V celkovém shrnuti jsem pfi zhodnoceni tohoto ukazatele dospéla k nazoru, Ze
i pres to, Ze v zemich vybraného seskupeni byly nalezeny i Zivotni pojistovny, které
doporucenych hodnot nedosahovaly a vSechny vytvorené technické rezervy nein-
vestovaly, téchto specifickych pojiStoven byla mensi ¢ast a Zivotni pojistovny
uskupeni G8 ve vétSiné pripadd investuji vSechny technické rezervy a investuji
i dalsi prostiedky. Specifické jsou Zivotni pojiStovny ve Spojenych statech americ-
kych. Otazkou zlistava, zda tyto Zivotni pojistovny nemanipuluji se svymi vysledky
hospodareni. Vétsina zde ptlisobicich aktivnich pojistoven technické rezervy dosta-
teCné neinvestuje, jak by tomu mélo u komerc¢nich pojistoven byt.

4.3.6 Retention ratio

Ukazatel retention ratio byl také vypocitan dle dostupného vzorce v kapitole 2.2.
Metodika prace, ktery byl aplikovan na vSechny aktivni Zivotni pojiStovny pusobici
v seskupeni G8 s cilem posouzeni rizika. K posouzeni, zda vybrané pojistovny si
ponechavaji vice rizika na sviij vrub, anebo voli druhou variantu a vyuzivaji zajis-
téni.

Zivotni pojistovny plisobici na kanadském pojistném trhu vyuZivaji spise
moznosti ponechat si riziko na vlastni vrub a to v rozmezi 70 - 98 %. Mezi pojis-
tovny, které voli druhou variantu a ponechavaji si tak na sviij vrub méné nez 50 %,
patii Sun Life Financial Inc, Canada Life Financial Corporation, Transamerica Life
Canada, RGA Life Reinsurance Company of Canada, Optimum Reassurance Inc,
Primerica Life Insurance Company of Canada, Canadian Premier Life Insurance
Company, ACE INA Life Insurance, Excellence Compagnie d'Assurance-Vie a Auri-
gen Reinsurance Company.

Co se tyka ukazatele retention ratio v ramci posouzeni finan¢niho zdravi Zi-
votnich pojistoven v Japonsku, vétsina spolecnosti si ponechava kolem 98 % riziko
na vlastni vrub. Pojistovna Metlife Life Insurance Company Ltd, Prudential Life
Insurance Co Ltd a NN Life Insurance Company Ltd si ponechavaji na vlastni vrub
kolem 80 %. Jedina spolecnost, ktera se nejvice zajiStuje, a to v priméru 40 %
v porovnani s ostatnimi Zivotnimi pojiStovnami v Japonsku, je spolecnost PCA Life
Insurance Co Ltd.

Pri posouzeni ukazatele retention ratio bylo dle tohoto ukazatele jasné vidét,
ze Zivotni pojistovny pusobici na pojistném trhu Spojenych stati americkych ve
vétSiné uznavaji strategii prevzit na sebe vétsinu rizika, které prijimaji, a nepreda-
vat ho dal. U Zivotnich pojiStoven RGA Reinsurance Company, Genworth Life In-
surance Company, Pacific Mutual Holding Company, Protective Life Corporation,
Reliastar Life Insurance Company a HRG Group Inc zvolili spiSe moZnost vétSiho
zajiSténi a to 60 - 70 %.
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U vybranych Zivotnich pojiStoven v Rusku se dospélo k nazoru, Ze vzhledem
k riziku, které piijimaji, si ho pojistitelé ponechavaji na vlastni vrub ve velké mire
a varianty zajiSténi vyuzivaji v minimalni mire.

Tuto podobnost shleddvame i u Zivotnich pojistoven plisobicich na pojistném
trhu Francie, Némecka, Itilie a Velké Britanie.

Co se tyka tohoto ukazatele pro cely komplex posuzovanych Zivotnich pojis-
toven - vétSina Zivotnich pojiStoven v zemich seskupeni G8 si pti prevzeti rizika od
klienta toto riziko dale nepresunuje na dalsi spolecnost a ponechava si ho na vlast-
ni vrub. SluZeb zajiSténi vétSina pozorovanych Zivotnich pojiStoven vyuZziva jen
minimalné a v malé mite.

4.3.7 Expense ratio

Vypocteny upraveny ukazatel u hodnocenych Zivotnich pojistoven vypovida o je-
jich nakladech na ziskatelské smlouvy.

Tento ukazatel na kanadském pojistném trhu dosahuje vy$Sich hodnot, nez
odpovidaji hodnotam dle nastudované literatury. Vyjimkou Zivotni pojiStovny
s nadmérnymi naklady na ziskani pojistnych smluv byla pouze jedina Zivotni pojis-
tovna Optimum Reassurance Inc.

Podobné situaci odpovidaji i hodnoty Zivotnich pojistoven v Japonsku u uka-
zatele expense ratio. Tento ukazazatel dosahuje nadmérnych hodnot, mimo spo-
le¢nosti Dai-ichi Frontier Life Insurance Co, Mitsui Sumitomo Primary Life In-
surance Co Ltd., AEGON Sony Life Insurance Co Ltd, Fukoku Shinrai Life Insurance
Company Ltd, Midori Life Insurance Company a Allianz Life Insurance Japan Ltd,
které splnuji doporucené hodnoty tohoto ukazatele.

Na rozdil od predchazejicich Zivotnich pojiStoven nebyla shledana Zadna Zi-
votni pojistovna na pojistném trhu Spojenych stati americkych, ktera by dlouho-
dobé dosahovala doporucenych hodnot v souvislosti ve velikosti nakladt na ziska-
ni pojistnych smluv.

U vybranych Zivotnich pojistoven pisobicich na ruském pojistném trhu byla
shleddna pouze jedna Zivotni pojiStovna, pod nazvem Civ Life Insurance Company,
ktera vykazuje kritéria velikosti naklad na ziskani pojistnych smluv. Ostatni Zi-
votni pojiStovny vykazuji vysoké naklady na tyto pojistné smlouvy. Bylo by zapo-
tirebi, aby se Zivotni pojiSteni zamérily na rizeni provoznich nakladi.

Evropské zZivotni pojistovny ptsobici na pojistném trhu Francie, Némecka, Ita-
lie a Velké Britanie dosahuji nadmeérnych nakladi pti posouzeni tohoto ukazatele.
Existuji i pojiStovny, které doporuceny limit spliiuji, téch je vS8ak minimum, napfr.
Lebensversicherung v Némecku, Poste Italiane, UNIQA Life a Fondo v Italii a Just
Retirement Limited ve Velké Britanii.

Pfi posouzeni tohoto ukazatele u Zivotnich pojistoven seskupeni G8 byly spat-
reny nadmérné naklady na ziskatelské smlouvy mimo nékolik vyjimek. Tyto Zivot-
ni pojistovny by se mély zamérit na fizeni provoznich nakladl a pro detailnéjsi
posouzeni tohoto ukazatele by bylo zapotiebi znat strukturu jejich nakladi.
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4.4 Panelovaregrese

Vstupnimi daty pro panelovou regresi pojistnych trhti seskupeni G8 i Evropské
unie byla zvolena data a ukazatele z finan¢ni analyzy u Zivotnich pojistoven a mak-
roekonomické ukazatele za ¢asové obdobi 2004 - 2014. Jako zavisle proménna byl
zvolen ukazatel rentability aktiv, nebot se ¢asto vyuziva k méreni vykonnosti spo-
le¢nosti v riiznych studiich jako napft. Intellectual Capital and Firm Performance in
Australia (Clarke et. al.,, 2013), Risk Management Techniques and Financial Per-
formance of Insurance Companies (Kokobe, Gemechu, 2016) a také ve studii Jur-
¢evicové a Zajové Banks and insurance companies efficiency indicators in the peri-
od of financial crisis z roku 2013.

Jako nezavisle proménné byly zvoleny jak vstupni udaje finan¢ni analyzy, tak
i jeji ukazatele. Konkrétné jde o proménné reserve ratio, retention ratio, asset le-
verage, solvency ratio, Cisté technické rezervy, Cisty zisk po zdanéni, podil investic
na technickych rezervach a ukazatel expense ratio. Jako doplnujici ukazatele z rad
makroekonomického vyvoje byly zvoleny nezaméstnanost, inflace a hruby domaci
produkt na osobu. Nezavisle proménné byly zvoleny na zakladé dostupnych studii.
Vychazela jsem z dostupnych studii z databaze SSRN a zejména ze studii vydava-
nych Mezinarodnim ménovym fondem napf. Insurance and Issues in Financial
Soundness (Das, Podpiera, Davies, 2003), Financial Soundness Indicators and Ban-
king Crises (Navajas, Thegeya, 2013), Macroprudential indicators of financial sys-
tem soundness (Evans et. al., 2000). Ve volbé proménnych mé nejvice utvrdila stu-
die z roku 2013 od autorti Navajas a Thegeya, ktefi pouzivali obdobnou kombinaci
proménnych, pro které jsem se rozhodla.

Na pocatku pred sestrojovanim modelti, nejprve u Evropské unie a nasledné
u seskupeni G8, jsem si u vybranych proménnych stanovila i ocekavana znaménka
funkéniho vztahu, které 1ze spatfit v niZze uvedené tabulce.

Tab. 3 Ocekavana znaménka proménnych

Nezavisle proménna Ocekavana znaménka
Reserve ratio +
Asset leverage +
Retention ratio +/-
Expense ratio -
Solvency ratio +/-
Podil investic na technickych rezervach +
Cisty zisk po zdanéni +
Technické rezervy +
Nezaméstnanost -
Inflace -
HDP/os. +

Zdroj: Vlastni zpracovani,2017.
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4.4.1 Panelova regrese pro pojistny trh EU

Pro pojistné trhy Evropské unie byla provedena predbéZzna analyza, kdy byly vy-
brany 3 Zivotni pojistovny z kazdé zemé, vyjma zemé Kypr, kterd neméla dostupna
data. Funk¢nost modelu byla potvrzena a metoda panelové regrese s vybranymi
proménnymi byla vyuZivana pro vSechny aktivni Zivotni pojiStovny pisobici na
pojistnych trzich uskupeni Evropské unie.

Po stanoveni ocekdvanych znamének jsem se v souvislosti s fesenou proble-
matikou této prace - ovlivnénim ukazatele rentability aktiv udalosti financ¢ni krize
rozhodla k vstupnim tdajim dodat proménnou dummy. Dummy proménna bude
slouzit k rozliSeni ¢asového obdobi pred finan¢ni krizi a v jejim priibéhu a po ni.
Dummy proménna bude obsahovat hodnoty 0 po obdobi 2004 - 2007 vCetné a po
zbytek obdobi, 2008 - 2014, bude dummy proménna vykazovat hodnotu 1.

Po dosazeni proménnych a sestrojovani modelt se jevila dummy proménna
jako nepriikazna, a proto pro detekovani pripadnych odchylek ve vyvoji pii finan¢-
ni krizi byly do modelu pridany casové indikatory. Tyto indikatory nahradily
dummy proménnou o hodnotach 0 a 1 po vybrana obdobi. Casové indikatory se
jevily jako vhodnéjsi indikatory odchylek, a proto byly v modelu ponechany. Pri
sestrojovani modelu byly postupnou eliminaci odstranovany nepritikazné promén-
né.

Pfi rozhodovani o vhodném modelu panelové regrese bylo rozliSovano mezi
spojenym regresnim modelem, modelem s pevnymi efekty a modelem s nahodny-
mi efekty.

Nejprve bylo rozhodovdno o vhodnosti modelu mezi spojenym regresnim
modelem a modelem s pevnymi efekty na zakladé testu shody strednich hodnot
vSech jednotek. Na zakladé testu shody strednich hodnot vSech jednotek bylo dle
p-hodnoty a stanovenych hypotéz rozhodnuto, Ze dle p-hodnoty, ktera je nizsi nez
hladina vyznamnosti, se zamita nulova hypotéza o spole¢né konstanté. Na zakladé
tohoto vysledku jsem zvolila model s pevnymi efekty. Dale jsem musela porovnat
model spevnymi efekty viic¢i modelu s ndhodnymi efekty. Byl sestrojen model
s ndhodnymi efekty. Nasledné byl vyhodnocen Hausmaniiv test, kde dle jeho vy-
sledné p-hodnoty, kterd byla niZsi nez hladina vyznamnosti, byly zamitnuty na-
hodné efekty ve prospéch alternativni hypotézy o adekvatnosti fixnich efektt. Va-
rianta modelu s nahodnymi efekty byla ponechana v priloze.
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Vysledny model s pevnymi efekty pro seskupeni EU tedy odpovida:

Model 52: Pevné efekty, za ponZiti 7270 pozorovani
FZahrnmto 930 prafezovich jednotek

Délka casové tady: minimalné 1, maximalné 11
Zavisle proménna: Return on Total AssetsROA

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 1,34069 0,1952a0 6,866 T,22e-012 *%xx
FProfit After Tax-~ 5,47817e-07 2,28241e-08 24,00 6,55e-122 *x¥
Het Technical Re~ -1,08061e-08 4,03381e-09 -2,679 0,0074 A
HICF —-0,197577 0,04592789 —4,009 6,16e-05 H¥x¥
dt 1 —0,734300 0,226392 —3,243 0,0012 A
dt 2 —0,364045 0,221566 -1,643 0,1004
dt 3 —0,009297854 0,215527 -0,04314 0,9656
dt 5 —-1,52348 0,197251 -7,724 1,31e-014 *%x
dt 6 -0,133782 0,216324 —-0,6184 0,5363
dt 7 —0,222380 0,1931886 -1,151 0,2457
dt 8 -0,651341 0,186260 —3,497 0,0005 A
dt 9 0,293399 0,186849 1,570 00,1164
dt 10 0,0130451 0,197427 0,06608 0,9473
dt 11 —-0,232645 0,219673 -1,059 0,2896

Obr. 4 Vysledny model panelové regrese seskupeni EU
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, 2017.

Dle vyhodnocenych testli jsem zvolila model s pevnymi efekty jako vysledny model
panelové regrese, ktery je specificky ménici se konstantou pro kazdou priifezovou
jednotku. Celkova modelova konstanta reprezentuje uroven roku 2007. Dale lze
interpretovat jednotlivé vysvétlujici proménné ve vztahu k vysvétlované promeén-
né, kdy pri zvySeni cistého zisku o 1 mil. eur se rentabilita aktiv zvysi
0 5,47817*1077 p. b. Pokud se vSak zvysi technické rezervy o 1 mil. eur, rentabilita
aktiv by celkové dle modelu poklesla o 1,08061*10-8 p. b. Tento vysledek by znacil
skutecnost, Ze Zivotni pojiStovny technické rezervy sice vytvari, ale dostatecné je
neinvestuji, ¢imz by klesala jejich rentabilita. Z makroekonomickych ukazatell se
s vybranymi proménnymi stala priikazna proménna inflace, ktera by pii svém zvy-
Senf o 1 p. b znacila pokles rentability o -0,197577 p. b. ZvySeni inflace by tedy
mohlo vést k situacim, které by znacily zvySeni vlastnich naklada pojistovny, ¢i
zvySeni nahrad Skod u pojistného plnéni, ¢imZ by se spolecnostem sniZil jejich zisk.
Z pohledu spotiebitele by inflace byla diisledkem drzby a disponovani mensiho
mnozstvi finan¢nich prostredkd, kdy by spotrebitelé financni prostiedky vyuzili
radéji na ukor vlastni spotreby a sniZili by tak zajem o pojisténi. Tato situace by
méla negativni vliv na pojistitele a jejich rentabilitu aktiv. Co se tyka ¢asovych indi-
katort, byly do modelu vlozeny a diky jejich priikaznosti, zejména v letech 2008
a 2011, byly v modelu ponechany. Casové indikatory piisobi jako sada, proto jsem
se rozhodla je v modelu ponechat a pro lepsi ilustraci zobrazit na nasledujicim gra-
fu jejich vyvoj, ktery bude vztaZen k urovni roku 2007.
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Obr. 5 Vyvoj ¢asovych indikatort pro komercni pojistovny v EU
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupu programu Gretl, 2017.

Z vyse uvedeného grafu lze na zakladé casovych indikatori a jejich vyvoje, ktery
byl spocitan s rovni roku 2007, spatrit rostouci trend ukazatele od roku 2004, kdy
rok 2004 je prikazny. Za zlomovy rok je bran rok 2008, ktery znaci propad ve vy-
voji rentability aktiv ve srovnani s rokem 2007. Na zakladé modelu s pevnymi efek-
ty byl vSak priikazny i rok 2011, ktery vii¢i roku 2007 také poklesl, avSak pokles
nebyl tak markantni. SniZeni v roku 2011 bylo znatelné z jiZ provedeného zhodno-
ceni finan¢niho zdravi, konkrétné pii reSeni vyzkumné otazky v souvislosti
s vyvojem rentability aktiv. [ u diivéjsiho zhodnoceni se objevilo jen nékolik zemi,
které roku 2011 zaznamenaly pokles, avsak i tento pokles je vii¢i roku 2007 kom-
penzace.

4.4.2 Panelova regrese pro pojistny trh seskupeni G8

Pro nasledujici seskupeni G8 bylo pro sestrojeni panelové regrese vychazeno
z identickych proménnych jako u seskupeni Evropské unie se stanovenymi oceka-
vanymi znaménky. Pfi sestrojovani vhodného modelu bylo také vybirano ze tii
variant.

[ u tohoto seskupeni se pro identifikaci pripadnych odchylek ve vyvoji pfti fi-
nan¢ni krizi jevilo jako vhodné pouziti ¢asovych indikatort. Byly tedy sestrojovany
modely s vybranymi proménnymi a ¢asovymi indikatory. Postupnou eliminaci na
zakladé p-hodnot byly vybrany priikazné proménné, kdy ¢asové indikatory ptliso-
bici v sadé byly ponechany.

Pri zvoleni vhodného modelu byl na zakladé testu shody strednich hodnot
vSech jednotek zamitnut spojeny regresni model. Nasledovalo posouzeni o vhod-
nosti modelu s fixnimi ¢i ndhodnymi efekty. Hausmantiv test na zakladé p-hodnoty
vétsi neZ hladina vyznamnosti rozhodl o nezamitnuti nulové hypotézy, na zakladé
¢ehoz byl model s ndhodnymi efekty zvolen jako adekvatni. Fixni model, ktery se
jevil dle Haumanova testu jako neadekvatni, se nachazi v priloze, pricemz vysledny
model s nahodnymi efekty odpovida:
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Model 13: Wahodné efekty (GLS), za pounfiti 5812 pozorovani
FZahrnuto 675 prafezovych jednotek

Délka casové Tady: minimdglné 1, maximalné 11

Zavisle proménna: Return on Total AssetsROA

koeficient smér. chyba = p-hodnota

const 0,633958 0,147305 4,304 1,68e-05 %%
Profit After Tax~ 1,42531e-06 9,60252e-08 14,84 T,T1le—-050 &%
Het Technical Re~ -5,92172e-09% 1,26066e-09 —4,697 2,64e-06 %
dt 1 —0,526481 0,142108 —-3,705 0O,0002 * kK
dt 2 —0,1459352 0,140166 -1, 066 0,2866

dt 3 0,104545 0,139054 0,7547 0,4504

dt 5 —-0,521366 0,134206 —-3,885 0,0001 * kK
dt 6 0,246915 0,132048 1,870 00,0615 *
dt 7 0,0197812 0,130401 0,1517 0,8754

dt & —-0,135801 0,1292759 -1, 081 0,2795

dt & 0,380558 0,129375 2,545 0O,0032 LA b
dt 10 0,0701339 0,129788 0,5404 0O,5889

dt 11 0,0425539 0,132095 0,3224 0,7471

Obr. 6 Vysledny model panelové regrese - seskupeni G8
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, 2017.

Jako vysledny model jsem zvolila model s nahodnymi efekty. Model s nahodnymi
efekty odpovida pojistnym trhiim seskupeni G8. V seskupeni G8 se vyskytuje méné
zemi v porovnani se seskupenim Evropské unie. Staty seskupeni G8 jsou velmi vy-
spélé, tedy i jejich pojistné trhy si mohou byt podobnéjsi. Pri interpretaci vysvétlo-
vané proménné vysvétlujicimi lze konstatovat, Ze pri zvySeni Cistého zisku po zda-
néni o 1 mil. eur se rentabilita aktiv zvysi o 1,42531*10-6 p. b. [ u téchto pojistnych
trhii vysla prikazna proménna technické rezervy, kterd znaci, Ze pfti jejich zvySeni
o 1 mil. eur se rentabilita aktiv snizi 0 5,92172*10-9 p. b. Zivotni pojistovny téchto
pojistnych trhii by tedy dle poZadavku technické rezervy vytvarely, avSak neinves-
tovaly. Pokud tuto skutecnost spojime s vysledkem zhodnoceni finan¢niho zdravi
u seskupeni G8. Tentyz vysledek se projevil i na pojistnych trzich Spojenych stati
americkych, kde vyvstala otazka, zda zde nedochazi k manipulaci s vysledkem hos-
podareni. U posouzeni casovych indikatorli lze spatfit priikazné zejména roky
2008 a 2012. V roku 2008 mizeme spatrit pokles ukazatele ROA zobrazen pomoci
casovych indikatort, tedy i v tomto modelu rok 2008 ztistal zlomovy, avsak ukaza-
tel nepoklesl az do zapornych hodnot. Rok 2009 znacil riist tohoto ukazatele viici
roku 2008, avSak rok 2009 je na hranici priikaznosti, spiSe nepriikazny. U roku
2012 miizeme dle p-hodnoty usoudit, Ze tento rok jiz je priikazny a pomoci ¢aso-
vych indikatort lze vidét, Ze ukazatel v porovnani s rokem 2008 rostl. Casové indi-
katory byly zvoleny pro detekci v casovém vyvoji ukazatele ROA, coZ bude pro lep-
$iilustraci znazornéno v grafu, kdy bude vyvoj pocitan dle irovné roku 2007.
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Obr. 7 Vyvoj ¢asovych indikatort pro komercni pojistovny - seskupeni G8
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupu programu Gretl, 2017.

Jelikoz je vyvoj casovych indikatori seskupeni G8 opét vztazen k urovni roku
2007, Ize tento vystup porovnat se seskupenim Evropské unie. Z vySe uvedeného
vyvoje ¢asovych indikatort lze na prvni pohled spatrit, Ze udalost finan¢ni krize
nezasahla znatelné seskupeni statli G8. Rok 2008, ktery je priikazny, zaznamenal
pokles oproti roku 2007, v§ak pokles nenastal tak vyrazny jako u seskupeni Evrop-
ské unie. Mizeme zde dedukovat, Ze pojistné trhy statii G8 jsou vyspélé, a tak si
jsou mnohem podobnéjsi nez pojistné trhy statii v rdmci Evropské unie.
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5 Diskuze

K naplnéni cile diplomové prace byla stanovena vyzkumna otazka. Tato vyzkumna
otazka bude v kapitole Diskuze zodpovézena a dale se budu vénovat vysledkiim
vlastni prace, které vedly k naplnéni cile, a také diskuzi s argumenty odborniki.

Vyzkumna otazka byla formulovana takto: ,Byla ovlivnéna u vybranych ko-
mercnich pojistoven jejich rentabilita se zietelem na finan¢ni krizi?“

K zodpovézeni této vyzkumné otazky bylo vyuzito ukazatele rentability aktiv,
pomoci néhoz byl zkouman vyvoj pojistnych trhi u pozorovaného seskupeni G8
a Evropské unie se zietelem na finan¢ni krizi. Pro zodpovézeni vyzkumné otazky
byly zkoumané Zivotni pojisStovny jednotlivych zemi rozdéleny do skupin, které
byly charakterizovany podobnym vyvojem ukazatele ROA.

Pojistny trh a pojistitelé predstavovali dle Valckx, Chan-Lau, Feng, Huston
(2016) v souvislosti s udalosti finan¢ni krize systematické finan¢ni riziko. Tento
nazor vsak pred pocatkem financ¢ni krize nikdy v této souvislosti nebyl zminén.
S blizicim se kolapsem pojistovaciho subjektu, AIG, se vSak muselo systematické
riziko prehodnotit. Mensi pojistovny v Kanadé a USA zvySovaly hodnotu rizikové
drzenych aktiv, zatimco velci pojistitelé tuto hodnotu snizovali.

»Finanéni krize postihla vsechna odvétvi financnich sluZeb, tedy vcetné komerc-
niho pojistovnictvi.“ (Duchackova, Danhel, str. 111, 2012)

I dle Sidla (2008) se finanéni krize neprojevila jen bankovniho sektoru, ale za-
sahla i pojistné trhy. Zasazeni do pojistnych trhii bylo vSak zaznamenano v mensim
méritku v porovnani s bankovnictvim. Tato skutecnost vyplyva z jiného obchodni-
ho modelu bank a pojistoven a tudiz z lepsi kapitalové vybavenosti pojiStoven.

S timto nazorem se shoduji, nebot’ autor Sidlo dale uvadi, ze pojistovnictvi
mohlo byt ovlivnéno mensi mirou v porovnani s bankovnictvim diky odliSnému
obchodnimu modelu, ale také mirou deregulace. Mira deregulace byla v bankovnic-
tvi o poznani vétsi nez v pripadé pojistovnictvi. V bankovnictvi byly ve velké mite
uvolnény podminky zejména pro poskytovani ptijcek.

Zasah finan¢ni krize do vyvoje pojistnych trhii byl posuzovan pomoci ukazate-
le rentability aktiv. Vyvoj tohoto ukazatele lze u Zivotnich pojistoven pilisobicich
v Evropské unii a v seskupeni G8 rozdélit na nékolik skupin dle charakteristickych
znakl vyvoje tohoto ukazatele. Vyvoj rentability aktiv byl u pojistoven v prvni
skupiné ovlivnén mirnym poklesem v roce 2008 a nasledujici rok byl tento pokles
kompenzovan. I pres pokles sudalosti finan¢ni krize ukazatel ROA dosahoval
v prvni skupiné kladnych hodnot. Tato charakteristika byla zaznamenana u Zivot-
nich pojistoven Rakouska, Némecka, Francie a Lucemburska.

Dle Duchackové, Danhela (2012) se v roce 2008 sniZilo celosvétové predepsa-
né pojistné, nebot realné pokleslo o 2 %. Na tento pokles mél vliv vyvoj na financ-
nich trzich predevsim v druhé poloviné roku 2008. U Zivotniho pojisténi pokleslo
celosvétové predepsané pojistné realné o 3,5 % v ramci Zivotniho pojisténi. Po-
dobny vyvoj pokracoval i v roce 2009 a v roce 2010 zacal pomaly, postupny riist.

K tomuto nazoru jsem dospéla i ja u druhé skupiny Zivotnich pojistoven piiso-
bicich v Belgii, Portugalsku, Spanélsku a Velké Britanie, u kterych byl zaznamenan
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pokles ukazatele ROA taktéZ v roku 2008, avSak vyrovnavani s timto poklesem tr-
valo déle a to po roky 2009 a 2010.

Zivotni pojistovny piisobici ve Velké Britanii byly tedy dotéeny finanéni krizi
také, i pres znac¢nou velikost a vyspélost tohoto pojistného trhu v Evropé, ale také
pies jeho velké zkusenosti s finanénim dohledem a regulaci. Dle Sidla (2008) byl ve
Velké Britanii vytvoren i specialni tym pravé na pomoc pojiStovnam.

U tieti skupiny, ktera zahrnuje Zivotni pojistovny ptisobici v Ceské republice,
Slovensku a Polsku, rentabilita aktiv této skupiny priliS ovlivnéna nebyla. Ukazatel
ROA pokles v letech 2008, v pripadé Slovenska v roku 2009 a nasledujici rok po
poklesu byl zaznamendan taktéz rist tohoto ukazatele. Ukazatel ROA v jeho vyvoji
dosahoval kladnych hodnot.

Dle Duchac¢kové, Darihela (2012) ekonomika v Ceské republice prekonala uda-
lost finan¢ni krize relativné dobre. V této krizi relativné dobie obstal i finan¢ni sek-
tor, zejména ceské pojiStovny, které dramatické ztraty neutrpély.

Tento fakt byl potvrzen i v této diplomové praci, kdy nejen na solidni trovni
obstaly zivotni pojistovny plisobici v Ceské republice, ale také se k témto dobrym
vysledkiim pridaly i dal$i zemé Visegradské ¢tyrky, vyjma Mad'arska.

Ctvrta skupina obsahuje Zivotni pojistovny zemi Evropské unie, které udalosti
finan¢ni krize byly negativné zasazeny. Jedna se o Zivotni pojiStovny ptlisobici
v Mad’arsku, Bulharsku, Rumunsku, Chorvatsku, Recku, Italii, Irsku, Nizozemi, Slo-
vinsku a na Malté. Ukazatel ROA u téchto Zivotnich pojiStoven dosahl zapornych
hodnot.

Zivotni pojistovny severskych zemi, Danska, Svédska a Finska, jsou zatazeny
do paté skupiny, jejimz charakteristickym znakem je pokles ukazatele ROA v letech
2008 a 2011 do zapornych hodnot. V této skupiné nejmensi propady zaznamenaly
Zivotni pojistovny Finska, které dosahovaly i hodnot kladnych.

Sestou a zaroven posledni skupinou zahrnujici Zivotni pojistovny ptisobici
v seskupeni Evropské unie predstavuji zemé Pobalti, tedy Estonsko, Lotyssko, Lit-
va. Hodnoceny ukazatel pomérové analyzy ROA byl u Zivotnich pojiStoven této
skupiny ovlivnén do velké miry, zejména v roku 2008 propadem ukazatele do za-
pornych hodnot.

Pro zodpovézeni vyzkumné otazky u zivotnich pojistoven piisobicich
v seskupeni G8 byly také vytvoreny skupiny charakterizujici podobny vyvoj ukaza-
tele ROA. U tohoto uskupeni byly vsak vytvoreny pouze 2 skupiny. Prvni skupina
zahrnuje zivotni pojiStovny ptisobici na pojistném trhu Francie, Némecka, Velké
Britanie, USA a Kanady. Charakteristickym znakem u této prvni skupiny uskupeni
G8 je rostouci trend ukazatele ROA do roku 2008. Rok 2008 znacil pokles a nasle-
dujici rok nastavala kompenzace poklesu. Po celou dobu vSak u téchto pojiStoven
byly zaznamenany kladné hodnoty ukazatele ROA.

Ve studii Insurance Banana Skins (2015) finan¢ni reditel spolecnosti Canadian
Life konstatoval, Ze pojiStovna zohlednila skutecnost, Ze nizké urokové sazby ji
mohou nepriznivé ovlivnit a poskodit, avsak své pohledavky a zavazky prizplisobi-
la tak, aby bylo riziko do zna¢né miry zmirnéno.
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Naproti tomu stoji druha skupina uskupeni G8 zahrnujici Zivotni pojiStovny
plsobici na japonském, ruském a italském pojistném trhu. VétsSina Zivotnich pojis-
toven na téchto pojistnych trzich zaznamenala propady ukazatele ROA do zapor-
nych hodnot.

Postupnymi kroky pfti roztiidéni vybranych Zivotnich pojistoven zemi do spe-
cifickych skupin byla feSena vyzkumna otazka. Po popsani skupin a jejich charak-
teristickych znak lze na zakladé utiidéni téchto skupin komplexné odpovédét na
vyzkumnou otazku. Jak bylo uvedeno v jednotlivych skupinach, u nékterych Zivot-
nich pojiStoven byl pokles ukazatele ROA v souvislosti s finan¢ni krizi zaznamenan
ve vétsi mife, u nékterych v mensi. Vjednotlivych skupinach bylo popsano, u kte-
rych zZivotnich pojiStoven ukazatel ROA poklesl méné a naopak u kterych Zivotnich
pojistoven poklesl vice, az do hodnot zapornych. Na zakladé posouzeni tohoto
ukazatele v diplomové praci lze konstatovat, Ze propad ukazatele ROA byl s urci-
tosti zaznamenan, avsak dle Sidla (2008) ne do takové miry jako u bankovnich in-
stituci, kdy byla tato problematika reSena pomoci ukazatele pomérové analyzy,
rentability aktiv. Propady byly zaznamenany zejména roku 2008 a nasledujici 1éta
byly oznacovany za léta kompenzace propadu, avSak finan¢ni krize znacny dopad
do zkoumanych pojistnych trhti neméla. Timto se ztotoznuji s ndzorem odborniki
PEIF (2009), kteri tvrdi, Ze pojisStovny fungujici na tradi¢cnim obchodnim modelu,
vstoupily do finan¢ni krize v relativné silné pozici, avsak i tak naprosto imunni vici
finan¢ni krizi nebyly.

V 2. poloviné roku 2008 se obratil rostouci trend vyvoje pojistnych trhi
zejména u Severni Ameriky a Evropy, avSak od roku 2010 se dle Valckx, Chan-Lau,
Feng, Huston (2016) trend navracel zpét a Zivotni pojiStovny se stavaly zase vice
homogennimi.

Propad ukazatele rentability aktiv mohl nastat dle Sidla (2008), pokud Zivotni
pojistovny investovaly do spole¢nosti, které byly zasaZeny finan¢ni krizi. Prikla-
dem miZe byt Zivotni pojiStovna Allianz, kterd méla 400 mil. eur ztrat souviseji-
cich s investici ve spole¢nosti Lehman Brothers. Uvérovou expozici viidi této spo-
le¢nosti méla i Zivotni pojisStovna Aegon. Nadmérné expozice mély tyto spolecnosti,
Allianz a Aegon, také vici islandskym bankam. (Duchackovd, Daiihel, 2012)

Dal$im divodem propadu ukazatele rentability aktiv mohl byt pokles hodnoty
aktiv v portfoliu Zivotnich pojistoven, kdy investovani nebylo vynosné. Tento fakt
miZe byt spojen se situaci, kdy mnohé cenné papiry ztratily na hodnoté a pojis-
tovny tak ze svého finan¢niho umisténi neziskaly ocekavany vynos. Dale problé-
mem propadu tohoto ukazatele mliZe byt rezervotvorné Zivotni pojisténi. Kdy toto
kapitalové pojisténi patfi mezi rezervotvorné produkty nabizené pojistovnami,
u kterych se nabizi moznost volby strategie zhodnoceni finan¢nich prostiedkd. Pri
volbé garantovaného zhodnoceni se pojiStovny zavazuji zhodnotit tyto prostredky
a vyplatit dopredu stanovenou hranici zhodnoceni. Pokud vSak zhodnoceni nedo-
sahuje minimalni hranice, znamena to pro pojiStovny ztraty. PojiStovny vSak musi
tento zavazek klientim vyplatit.

Dle Valckx, Chan-Lau, Feng, Huston (2016) byly dllezitym zdrojem rizika pie-
devSim pro Zivotni pojiStovny nizké urokové sazby. Prostredi nizkych urokovych
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sazeb vyvolalo obavy o solventnost spole¢nosti. Zmény v investicnim chovani pri
nizkych trokovych sazbach mohly prispét k vy$Simu systémovému riziku.

Na rozdil od tohoto faktu se objevil i ndzor malého poctu respondentti ve stu-
dii Insurance Banana Skins (2015), kteri uvedli, Ze v poklesu urokovych sazeb ne-
spatiuji zdroj rizika, ale naopak prospésny efekt pro pojiStovny, které by se mély
uchranit proti nizkym drokovym sazbam a zamérit se na core business- upisovani
rizik. Vétsina respondentli se na pokles urokové sazby vsak ve studii diva opacné.
Dle vétSiny respondenttli pokles urokové sazby znaci okamzité ovlivnéni Zivotnich
pojistoven, nebot velkad ¢ast jejich produktl je zaloZena na formé zhodnocovani
financ¢nich prostiedki.

V ramci zhodnoceni finan¢niho zdravi u Zivotnich pojiStoven v ramci vybra-
nych seskupeni dosahovaly Zivotni pojistovny seskupeni Evropské unie a Zivotni
pojistovny seskupeni G8 podobné vysledky v ramci hodnocenych ukazateli pomé-
rové analyzy, vyjma ukazatele ROA, jehoZ vyvoj byl jiZ popsan. Pti posouzeni uka-
zatele solvency ratio Ize konstatovat, Ze vétSina posuzovanych Zivotnich pojistoven
dosahuje nizkych hodnot tohoto ukazatele, coZ znadi, Ze tyto pojiStovny nemaji
dostatek bezpecnostniho kapitalu a v pripadé negativnich situaci by u nich mohly
nastat problémy. Pokud by nastaly ze strany pojistniki nahlé naroky na vyplaceni
pojistného plnéni, znamenalo by to pro vétSinu vybranych Zivotnich pojistoven
problematickou situaci.

[ dle EIOPA (2014) bylo s pomoci evropskych zatézovych testi z roku 2014
zjisténo, zZe dasledkem prostiedi nizkych urokovych sazeb, které vyvolava obavy
o solventnost na pojistnych trzich, byla fada evropskych komercnich pojistoven
zranitelna.

Dle Valckx, Chan-Lau, Feng, Huston (2016) se mohlo riziko solventnosti zvysit
diky chovani firem, které na sebe prevzaly pti nizkych drokovych mirach relativné
hodné rizika a dale ho presunuly na pojistovny.

V ramci zhodnoceni ukazatele asset leverage jsem dospéla k nazoru, Ze vétSina
Zivotnich pojisStoven se vénuje investicnimu obchodu. U ukazatele reserve ratio
byly vykazovany u témér vSech Zivotnich pojiStoven vysoké hodnoty. Tyto pojis-
tovny ve velké mire vytvari technické rezervy, coz je zZadouci, aby v budoucnu
mohly pokryt budouci zavazky, které budou vyplyvat z uzavienych pojistnych
smluv. Tvorba technickych rezerv je nutna dle poZadavkdi, zaleZi vsak, zda jsou
vytvorené technické rezervy i investovany, aby spolecnosti diky nadhodnocovani
¢i podhodnocovani technickych rezerv nemanipulovaly se svymi vysledky hospo-
dateni. Diky ukazateli podil investic na technickych rezervach jsem vsak tuto sku-
teCnost objasnila. VétSina vybranych pojistoven dosahovala vysoké miry investic
vzhledem ktechnickym rezervam. VétSina pojiStoven investuje nejen vSechny
technické rezervy, ale i své dalsi zdroje na strané pasiv. Prekvapivym faktem byla
vyjimka pojistoven, které investovaly ve sledovaném obdobi méné neZ své tech-
nické rezervy. Tuto vyjimku tvori Zivotni pojiStovny na pojistném trhu Spojenych
statli americkych. Pii posuzovani ukazatele retention ratio bylo zjiSténo, Ze vétSina
zkoumanych Zivotnich pojiStoven si pri prejimani rizika tato rizika ponechavaji na
vlastni vrub. Tento fakt, neni prekvapivy, nebot jsou zkoumany Zivotni pojistovny.
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U posledniho hodnoceného ukazatele pomérové analyzy, expense ratio, bylo dle
vypoctenych vysledki zjisténo, Ze pojiStovny maji vysoké naklady na ziskani po-
jistnych smluv. Pro detailnéjsi posouzeni tohoto ukazatele zaleZi na strukture na-
kladt. Vybrané pojistovny by se vSak v dlisledku dosaZeni vysokych hodnot tohoto
ukazatele mély zamérit na rizeni provoznich nakladu.

Z vysledki finan¢ni analyzy pomérovych ukazatell vyplyva, Ze nékteré ukaza-
tele prokazaly hodnoty v rozmezi doporucenych hodnot, jiné vsak ne, avsak jak
konstatuje Riickova (2010), je téméf nemozné, aby instituce méla vyborné vysled-
ky ve vSech ukazatelich. Casto se stava, Ze se kombinuji dobré i $patné vysledky
z riznorodych oblasti.

V ramci zkoumani vztahu dat, makroekonomickych dat a ukazatelli z poméro-
vé analyzy v ¢asovém obdobi pri udalosti finan¢ni krize, kdy jako zavisla proménna
byla zvolena rentabilita aktiv, jsem za pomoci panelové regrese dospéla k nazoru,
ze u uskupeni Evropské unie bylo pomoci modelu s fixnimi efekty prokazano, Ze
z vybéru proménnych se staly prikazné jak Cisty zisk po zdanéni, technické rezer-
vy, inflace, tak i ¢asové indikatory, zejména roky 2008 a 2011, které detekovaly
odchylku ve vyvoji pti finan¢ni krizi. Z modelu ndhodnych efektl pro uskupeni G8
bylo prokazano, Ze tyto vyspélé zemé maji podobny trend a zavislou proménnou
vysvétluje jak Cisty zisk po zdanéni, ukazatel technickych rezerv a predevsim jeho
vyvoj obdobi let 2008 a 2012. Tedy i v panelové regresi byl prokazan nazor Sidla
(2008), Ze pojistné trhy byly finan¢ni krizi v malém meéritku ovlivnény. Vystup
o prilikaznosti ¢asovych indikatori se shoduje s vystupem zhodnoceni finan¢niho
zdravi, v kterém byl prokazan jisty pokles ve vyvoji ukazatele ROA v roku 2008
a v nékterych pripadech, jako napft. u pojistnych trhii Velké Britanie, i v roce 2011.
Avsak dle vyvoje ¢asovych indikatort u jednotlivych uskupeni bylo znatelné, Ze
vyspélost pojistného trhu méla zna¢ny dopad na jeho miru ovlivnéni.

K udalosti finan¢ni krize prispéla nedostatecna regulace na pojistném trhu,
kdy pri¢inou mohlo byt nadmérné uvérovani, nové financ¢ni produkty a Spatné
ocenéni rizik. Tato krize odhalila zavazné nedostatky finan¢ni regulace, k jejichz
odstranéni je zapotiebi nejenom vétsi, ale i dlouhodobéjsi zdsahy neZ se jen zamé-
Fovat na okamzita opatieni. (PEIF, 2009)

Dle Valckx, Chan-Lau, Feng, Huston (2016) doSlo v roce 2009 i k uvolnéni in-
vesti¢nich pravidel. Tito autofi také konstatuji, Ze za posledni roky od finan¢n{ kri-
ze doslo ke zvySeni systematického rizika v Severni Americe a Evropé. V porovnani
s rokem 2006 se v téchto zemich zvysilo aZ 3x zejména v sektoru Zivotniho pojis-
ténf a bankovnictvi.

Dle Mesrsmida (2015) je dilezité vénovat pozornost odvétvi jako je pravé po-
jiStovnictvi, jelikoZ plni funkce, které prispivaji ke stabilizovani ekonomiky. Po-
stupné se zvySuje zajem o regulaci a dohled pojiStovnictvi, nebot toto odvétvi pri-
spiva v dlouhodobém horizontu k ekonomickému rozvoji a patfti tak tedy ke stabil-
néjSim odvétvim. Odolnost tohoto odvétvi se ukazala predevSim béhem udalosti
finan¢ni krize, kdy diky odolnosti pojiStovnictvi vii¢i Soklim, které toto odvétvi
postihly, byly pfekonany dopady finan¢ni krize.
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Dle de Grauwe (2014) na evropské urovni dohledu v pojistovnictvi vznikly si-
ce nové dohledové instituce, otazkou vsak je, jak plynule a jak ochotné budou na-
rodni organy dohledu sdilet informace orgdniim na evropské trovni.

Dle prizkumu Insurance Banana Skins (2015) jsou spatfovany prinosy
z obezietnéjsi regulace a jsou také uznavany, avSak mnoZzstvi regulacnich iniciativ
by mohlo ve velké mire zaplavovat regulovany sektor vysokymi naklady. Pozor-
nost se vénuje i dalsim hrozbam, které se v soucasné dobé stale vice projevuji. Mezi
vyraznéjsi rizika k reSenti, kterych se pojiStovny zacinaji obavat, patri kyberneticka
rizika, a to zejména zabezpecCeni dat a selhani softwaru. Pojistovny jsou totiZ insti-
tuce, které o svych klientech drzi citlivé informace a v ptipadé ohroZeni téchto in-
formaci by to pro pojistitele znacilo ztratu diivéryhodnosti ze strany klientt az re-
putacni riziko.

Mnoho autori se priklani k mySlence vétsi regulace v odvétvi pojisStovnictvi,
avsak jsou i ti, ktefi jsou nazoru, Ze ani velka mira regulace neni povazovana za
optimalni.

»,Premira regulace totiz miiZe postavit zemé Evropské unie pred vaznéjsi pro-
blémy, nez miiZe touto cestou mirend regulace vyresit.” (Duchackova, Danhel,
str. 111, 2012)

Regulatorni systém Solvency Il na evropské tirovni regulace u nékterych pojis-
titeld mohl vyvolavat dle Kotasky (2012) odpor proti implementaci jiz v pripravné
fazi. Pricinou byly zejména dodate¢né naklady jak v podobé administrativni zatéze,
tak v podobé nabirani pracovniki v oblasti pojistné matematiky, IT a fizeni rizik.

Dle Insurance Banana Skins (2015) regulace vynucuje vysoké naklady
s ohledem na kapitalové pozadavky a jejich dodrZovani. Disledkem muZe byt sni-
zeni zisku a celkového ristu v pojistovnictvi a také sniZeni zajmu o prinos novych
inovaci.

To, Ze projekt Solvency Il ma zaporny piinos po strance nakladové, jisté plyne
i ze slov Vavrové (2012), ktera uvedla, Ze dodate¢né naklady budou zaviset na dél-
ce pripravy zmén. JelikoZ implementace bylo dosaZeno od roku 2009 aZ v roce
2016, z toho plyne jasny fakt, Ze ndklady v této souvislosti byly opravdu znac¢né.

Z provedeného prizkumu dle Necase (2012) bylo patrno, Ze z tadzanych re-
spondentli vétSina zastava nazor, Ze odvétvi pojistovnictvi vypovida o stavu prere-
gulovanosti. Tento stav miiZze v budoucnu vést k neptiznivé situaci v souvislosti
s Klesajicim zajmem o podnikani ve financnich institucich.

Naproti tomu dle Kotasky (2012) vSak z prizkumu piipravenosti pojistoven
na Solvency II provedeného spolecnosti KPMG bylo znat, Ze 67 pojistoven z 84 se
priklani k tomuto regulatornimu projektu i pres znac¢né naklady, nebot v ném
spatiuji pridanou hodnotu v problematice rizeni rizik. Koncept Solvency II byl mél
prispét k lepSimu rizeni rizik a nasledné k lepSimu strategickému rozhodnuti.

Ja se ztotoznuji s nazory autord, kteri se k regulatornimu projektu EU spiSe
stavi negativné. Novy regulatorni ramec Solvency II znaci spiSe obsahlou, sloZitou
a nakladnou variantu regulace. Nakladovost se tyka také ndakladli vztazenych
k obétovanému c¢asovému hledisku, které bylo vénovano k vypracovani a testovani
navrhovanych pozadavk SII. Komercni pojiStovny se tomuto projektu musely pfti-
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zpusobovat jak ve smyslu administrativnich nakladi, ndkladt souvisejicich s doda-
teCnymi pracovniky a také zdlouhavého nejistého obdobi. Diky tomuto projektu se
spolecnosti také nebudou moci naplno vénovat obchodnim aktivitam, které jim
prinasi zisk. Zavedeni tohoto regulatorniho ramce vytvorilo nepriznivé naklady,
a proto se muze stat, Ze pojisStovny tyto zvysSené naklady budou chtit kompenzovat
zvySenym pojistnym, tudiZ tento nakladny proces miize zatiZit jeSté vice klienty
pojistoven. ZvySené pojistné by mohlo zpiisobit i sniZeny zajem o sluzbu pojisténi.
DalSi negativum je spatfeno v otazce transparentnosti. Pravé transparentnost je
predpokladem pro dobre fungujici financni trhy a ucinnou regulaci, avSak projekt
Solvency II s detailnim popisem pravidel na témér 3 000 stranach neznamena jed-
noduchost, natoZ zvySenou transparentnost. Naklady tohoto regulatorniho projek-
tu mohou znacné zatizit sektor malych pojistoven a ohrozit jejich schopnost plnéni
regulatornich pozadavki, schopnost dosahovat rentability a nasledné pravdépo-
dobnost i jejich schopnosti existence. Pri zkoumani této problematiky se zamére-
nim na finan¢ni krizi mnozi odbornici zastavaji nazor, Ze komerc¢ni pojistovny diky
specifickému obchodnimu modelu udalosti finan¢ni krize nebyly do velké miry
ovlivnény. I na zakladé mé analyzy jsem dospéla nazoru, Ze zkoumané pojistné
trhy s urcitosti ovlivnény financ¢ni krizi byly, avsak jen do urcité miry, a proto se
domnivam, Ze i otazka regulace by méla byt reSena jen do urcité miry. Regulace by
méla vyZzadovat jen mirné Upravy v pozadavcich na minimalni zverejnéni a ne
zdlouhavou pripravu, u niZ je vystupem sloZity, ndkladny a obsahly regulatorni
ramec. Domnivam se, Ze nadbyte¢nou regulaci finan¢ni trh nepotiebuje a regulace,
ktera bude vyplyvat z obsahlého, sloZitého a pfrilis rigidniho konceptu, muze fi-
nan¢nim trhiim spise uskodit.

Situace na finan¢nich trzich je priliS komplikovana a vykazuje nizkou tcinnost
regulatorni strategie jak u komercnich pojistoven, tak u bankovnich spolecnosti,
nebot’ neni dostate¢né flexibilni. Dle Duchackové, Damnhela (2015) tato situace
vzbuzuje otazku, zda nebude vhodnéjsi navratit se k ,plivodnim koifeniim“ sniZeni
regulatornich zasahii a vyssi trzni spontannosti. Dle autord je potieba namisto
komplikovanych statnich zasahii pouzivat uzitecné teoretické nastroje, mit stano-
venou dlouhodobou vizi a provést restrukturalizaci souc¢asné problematiky. Cely
systém je zapotrebi zjednodusit. V souvislosti s regulaci by se nemély ménit pojmy
kvality za kvantitu. ,,Regulace by se méla zjednodusit a konsolidovat dohledové insti-
tuce na ndrodni urovni a teprve pak budovat nadndrodni dohledové orgdny, nikoliv
naopak.” (Danhel, Duchackovj, str. 115, 2012)

~Regulace by méla byt jednoduchd, transparentni a diisledné vyZadovand.”
(Holman, 2009, str. 18)

V ramci regulace EU zavedla Evropska komise dle MesrSmida (2015) pojem
,smart regulation®, dle néjz se ma sniZit regulatorni zatéZ a zjednodusit stavajici
pravni predpisy, pfiCemz by se méla stale zachovat vysoka troven ochrany, Proza-
tim vSak se zavedenim regulatorniho projektu Solvency II dle Sergia Balbinota tato
situace nenastava.
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6 Zavér

V diplomové praci byly posuzovany pojistné trhy Evropské unie a seskupeni G8.
K tomuto posouzeni bylo nejprve vyuzito ukazatele rentability aktiv pro posouzeni
vyvoje komerc¢nich pojiStoven v souvislosti s finan¢ni krizi. Dale byly posouzeny
ukazatele finan¢ni analyzy komercnich pojiStoven u téchto uskupeni a nakonec
byly sestrojeny modely pojistnych trhii k jednotlivym seskupenim za pomoci pane-
lové regrese, kdy byl vybran takovy, ktery nejlépe popisoval vztah mezi vybranymi
proménnymi ve zvoleném obdobi a odpovidal testlim.

Pii posuzovani ukazatele rentability aktiv v souvislosti s financni krizi ve vy-
branych uskupenich byly vytvoreny specifické skupiny pro Zivotni pojistovny jed-
notlivych zemi, které maji podobné charakteristiky vyvoje. V EU bylo vytvoreno
6 skupin vyvoje ukazatele ROA. JelikoZ seskupeni G8 zastupuji nejvyspélejsi zemé,
toto seskupeni vykazovalo podobné rysy ve vyvoji rentability aktiv, a proto byly
vytvoreny jen 2 skupiny. Pro celkové komplexni zhodnoceni Ize konstatovat, Ze
pojistné trhy vybraného uskupeni s urcitosti zasazeny byly zejména v roce 2008
a dalsi roky vykazovaly kompenzaci poklesu. V porovnani s bankovnim sektorem
pii posuzovani ukazatele ROA vétSina Zivotnich pojistoven hluboké propady neza-
registrovala. Tohoto poznatku bylo dosaZeno i s pomoci panelové regrese, kdy dle
vyvoje ¢asovych indikatort byl znatelny pokles v roce 2008 a 2011, avsak u sesku-
peni G8 nebyly zaznamendany tak vyrazné propady v porovnani s Evropskou unii.
Nejen co se tyCe vyvoje ¢asovych indikatort, ale i u celkového modelu u seskupeni
G8 bylo znatelné, Ze je vystup jednotnéjsi, zemé vykazuji podobny trend.

Financ¢ni analyza byla popsana na zakladé vypoctenych ukazatel pomérové
analyzy a doporucenych hodnot z nastudované literatury. V celkovém shrnuti 1ze
Fici, Ze zkoumané Zivotni pojisStovny u vybranych uskupeni vytvari velké technické
rezervy, které ve velké mire investuji, coz lze brat za pozitivni fakt. VétSina Zivot-
nich pojistoven totiZ investuje vytvorené technické rezervy a investuje i dalsi své
prostiedky na strané pasiv. Vyjimkou vSak byly Zivotni pojiStovny USA, které nein-
vestovaly ani vSechny své technické rezervy, a tak otazkou zlistava, zda tyto pojis-
tovny nemanipuluji se svymi vysledky hospodareni. Tyto pojiStovny vSak byly je-
diné a v celkovém hodnoceni Zivotnich pojiStoven danych uskupeni lze konstato-
vat, Ze ve velké mire davaji prostor investovani, coZ lze brat jako pozitivni. U vétsi-
ny Zivotnich pojistoven je investovani v nadmérné mire.

Zivotni pojistovny by vsak nemély finanéni prostiredky jen investovat, ale mé-
ly by je drZet, aby jim nenastaly problémy pti zvySeném naroku na vyplaceni po-
jistného plnéni klientlim. Tyto problémy vSak u mnohych pojistoven nastat mohou,
nebot vétSina pojiStoven vykazovala nizkou likviditu. VétsSina pojiStoven nedosa-
huje pozadované urovné likvidity, ma malo bezpec¢nostniho kapitdlu a mlize hire
Celit negativnim dopadtim. Dal$im negativnim faktem, ktery prispiva k nedostatec-
né likvidité, je velikost nakladli na ziskani pojistnych smluv. Pojistovny vykazuji
velké naklady v ukazateli expense ratio a mély by se zamérit na rizeni provoznich
nakladi. Vybrané pojistovny danych uskupeni dosahuji vysokych podila rizika,
které si ponechava pojistovna na vlastni vrub. Tento vysledek vSak neni prekvapi-
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vy, nebot jiz v zacatku diplomové prace bylo vzpomenuto, Ze byly vybrany pravé
Zivotni pojistovny, u kterych byva standardni zalezitosti ponechavani si rizika, na
rozdil od nezivotnich pojiStoven, které se vice zajistuji.

Ve vybranych uskupenich G8 a EU lze povaZovat zemé, které v téchto sesku-
peni figuruji prevazné jako vyspélé zemé, a proto neni prekvapivé, Ze udalost fi-
nancni Kkrize sice pojistné trhy téchto zemi v roce 2008 zasahla, avSak dalsi roky
ukazatel rentability aktiv zacal zase riist. U nékterych zemi zapocal rlist postupny,
v roky 2009 a 2010, v nékterych zemich byl rist rychlejsi a kompenzace poklesu se
podarila jiz za rok 2009.

Na pojistnych trzich vétSiny zemi negativni udalost finan¢ni krize nezasahla
radikalné do vysledku hospodareni pojistiteli. Vyspélost zemi ma dopad i na hos-
podareni Zivotnich pojiStoven, nebot pojistné trhy dostatecné vyspélych zemi se
nenadalou negativni situaci nedaly prili$ ovlivnit a pojistitelé udrzeli své hospoda-
feni v dobrych vysledcich. Tato skute¢nost vyplynula i z vyvoje ¢asovych indikato-
ri komerc¢nich pojistoven dosaZenych panelovou regresi. Vyspélost a vétsi jednot-
nost byla znatelna u seskupeni G8 v porovnani s Evropskou unii, kdy u seskupeni
G8 byl ve vyvoji spatfen mensi propad. Co se tyka vyvoje rentability po hlavnim
obdobi financni krize, zemé, které se s propadem zacaly vyrovnavat pomalu, se
koncem roku 2010 vratily opét do zisku a pokles minulych let tak vykompenzova-
ly. Tedy finan¢ni krize celkové pojistny trh vybranych seskupeni ovlivnila a dopad
finan¢ni krize do tohoto vyvoje pojistnych trhia s urcitosti byl. U zemi, u kterych
byly jejich Zivotni pojiStovny ovlivnény vice, se pojistny trh v nadchazejicich letech
s touto udalosti zacal vyrovnavat pomaleji a rentabilita aktiv se viici predchazeji-
cim rokiim vykompenzovala.
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A Panelova regrese

Model 3: Nahodné efekty (GL3), za pouZiti 7270 pozorovani
Zahrnuto 930 prifezovych jednotek

Délka casovée Fady: minimalné 1, maximalné 11

Zavisle proménna: Return on Total AssetsROL

p-hodnota

1,54e-010
9,32e-131
0,0073
4,42e-08
0,0011
0,1008
0, 9756
8,79=-014
0,5053
n,2727
0,0007
0,1054
D, 9801
0,1695

p-hodnota
3,45e-08
5,11=-043
0,0016
0,0002
0,2824
00,4677
00,0001
0,0542
0,8424
242
0449
4

0

kY

[ ]

e
wn
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o,
Ol’
OF
Q,

mom

koeficient smer. chvba z

const 1,33932 0,2089226 6,401
Profit_After Tax~ 5,52644e-07 2,27140e-08 24,33
Net Technical Re~ -6,39520e-09 2,38283e-09% -2,684
HICPE -0,213783 0,0465696 -4,591
dt 1 -0,732370 0,225048 -3,254
dt 2 -0,362005 0,220575 -1,641
dc_3 -0,00657304 0,214%06 -0,03059
dt 5 -1,46379 0,196272 —-7,458
dc_6& -0,141865 0,212961 -0,6662
dt_7 -0,210274 0,191715 -1,087
dc_& -0,628452 0,185212 -3,393
dc_9 0,300454 0,185557 1,618
dt_lO -0,00486783 0,194578 -0,02497
de 11 -0,29598%9 0,215475 -1,374

Obr. 8 Model panelové regrese - ndhodné efekty - seskupeni EU

Zdroj: Zpracovano dle programu Gretl, 2017.

HModel 1: Pewvné efekty, za poufiti 5812 pozorovani

Zahrnuto 675 prafezovych jednotek

Délka casové Fady: minimdlné 1, maximdlné 11

Zivizle proménnd: Return on Total As=zetsROL

koeficient smér. chyba t-podil

const 0,600831 0,108736 5,526
PIDfit_ﬁftEI_Tax~ 1,40538e-086 1,01265e-07 13,88
Net_Technical Re~ —-6,1727%e-09 1,35020e-09 -3,165
de 1 -0,531887 0,142852 -3,723
de_2 -0,151378 0,140797 -1,075
dc 3 0,101282 0,139460 0,7262
dt_5 —-0,521649 0,1346832 -3,87
dt_ﬁ 0,254880 0,132432 1,925
de 7 0,0260166 0,130847 o,1988
dt_8 -0,157785 0,129803 -1,216
dc_ 9 0,3661585 0,130045 2,816
dt_10 0,0529210 0,130627 o, 4051
dt_ll 0,0204079 0,132913 00,1535

Obr.9 Model panelové regrese - fixni efekty - seskupeni G8

Zdroj: Zpracovano dle programu Gretl, 2017.
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