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VPLYV UROKOVEJ MIERY NA ZISKOVOST PRODUKTOV
ZIVOTNEHO POISTENIA

Uvod

Urokova miera predstavuje finanény nastroj, ktory zohrava kla¢ovu tulohu pre
ekonomiku kazdej krajiny. Okrem iného je totiz zakladnym nastrojom monetarnej politiky,
ktorej cielom je udrzat ekonomickil stabilitu, preto Sa Smnou stretivame V rdznych
mikroekonomickych aj makroekonomickych stavislostiach. V oblasti Zivotného poistenia
hovorime o technickej trokovej miere, ktort pouzivajti poist'ovne pri vypoéte vysky poistnych
platieb pre produkty Zivotného poistenia. Tato predstavuje také zhodnotenie poistnych rezerv,
na ktoré ma klient zmluvne dohodnuty narok. Maximalnu vysku technickej urokovej miery na
legislativnej urovni reguluje Narodna banka Slovenska.

1  COJE TO UROKOVA MIERA

Urokovia miera je trhova cena aktiv, ktord udrziava rovnovahu medzi sporenim

a investovanim, pricom ju mozno klasifikovat’ z r6znych hladisk:

a) Nominalna a redlna tirokova miera
Redalna urokova miera predstavuje skuto¢ny vynos aktiva, pricom ide o tirokovi mieru
ocistenu od inflacie. Naopak, v pripade nominalnej tirokovej miery sa berie do uvahy aj
vplyv inflacie a zdanenia. Z tohto dévodu nadobtda vzdy vyssie hodnoty ako realna
urokova miera.

b)  Kratkodoba a dlhodoba tirokova miera
Kratkodoba a dlhodoba tirokova miera sa lisia dobou splatnosti investiéného nastroja.
Vo vseobecnosti plati, ze ak sa oakava v buducnosti rast kratkodobych trokovych
mier, rasti aj dlhodobé a naopak. V dlhodobej trokovej miere je zahrnuta okrem
vynosu tiez prémia, o ktora tento vynos prevysuje sucet vynosu zo série kratkodobych
urokovych mier.

C) Bezrizikova urokova miera a iirokova miera obsahujica aj (kreditné) riziko
Bezrizikova tirokova miera predstavuje vynos z aktiv s minimalnym rizikom, pricom
tuto kategoriu predstavuju statne dlhopisy. Pri investicii do rizikovejsich aktiv investor
ocakava taktiez isti kompenzaciu za riziko, ktoré podstupuje, pricom jej vyska zavisi
od vel’kosti jeho rizika.

d)  Urokové miery centralnych bank a trhové iirokové miery
Centralne banky jednotlivych krajin kontroluju hladinu urokovej miery prostrednictvom
urokovych mier, ktoré platia komeréné banky za pdzi¢ky od centralnej banky.
Napriklad typickym regulatorom urokov (aj ked’ to nie je typicka centralna banka) je
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americky FED!. Centralna banka obvykle v recesii znizi svoju urokova mieru, aby

zvysila zaujem o pdzicky a podnietila tak ekonomicky rast.
2 UROKOVA MIERA AKO SUCAST AKTUARSKEJ BAZY

Stbor predpokladov pouzivanych na uskuto¢nenie jedného alebo viacerych aktuarskych
vypoctov sa nazyva aktuarska bdza. Tento stibor sa meni v sulade s cielom, na ktory sa
pouzije. Existuji dva vyznamné typy aktuarskej bazy:

1. poistna baza, teda subor predpokladov na urCovanie poistného,

2. baza ohodnocovania, ktora predstavuje stibor predpokladov na ohodnocovanie aktiv
a pasiv zivotnej poistovne.

Zakladné zlozky poistnej bazy v zivotnom poisteni sii: urokova miera, imrtnost
anaklady. Pri pouziti met6dy penaznych tokov v aktuarskom modelovani do aktuarskej bazy
mozu okrem uvedenych vstupovat’ aj d’alSie predpoklady, pricom najéastejsie ide 0 inflaciu
a mieru odkupov alebo tzv. storna. Pre poistné produkty s podielom na zisku je délezitou
zlozkou poistnej bazy taktiez miera podielu poisteného na zisku poistovne.

Urokova miera je pojem, ktory Zivotna poistoviia vyuziva na vypodet olakévanej
navratnosti svojich investicii, pricom pri uréovani hodnoty finanénych predpokladov je pre fiu
predovsetkym dolezité uskutocnit’ ich kvalitny vyber a nasledne podstipit’ opatrenia za
ucelom preventivnej ochrany pred nasledkami zlého vyberu.

Nasledky zlého vyberu zavisia od toho, aké hodnoty predpokladov boli zvolené. Ak
poistoviia zvoli prili§ vysoké hodnoty predpokladov, t. j. v pripade trokovej miery bude
skuto¢na hodnota v budiicnosti nizSia ako predpokladana, tak aj skutocny zisk bude nizsi ako
predpokladany. Takyto predpoklad sa nazyva optimisticky. Je charakteristicky aj tym, ze pri
rezervotvornych poisteniach sa pri takomto predpoklade vytvara rezerva v nizsej hodnote.
Naopak, ak poistovia predpoklada nizku trokovi mieru, skutoény zisk bude vyssi ako
predpokladany. Takyto predpoklad sa nazyva pesimisticky alebo konzervativny predpoklad.
Realisticky predpoklad sa nachddza v rozmedzi medzi uvedenymi. V pripade zivotného
poistenia sa zvy¢ajne voli pesimisticka moznost'.

Existuje viacero faktorov, ktoré vplyvaju na urfovanie urokovej miery pri
ocenovani zakladnych produktov Zivotného poistenia, priCom najvyznamnejsie st:

- Druh produktu, pri ktorom sa berie do Gvahy, ¢i ide o produkt s alebo bez podielu
poistenca na zisku. Pri oceniovani produktu bez podielu na zisku poist'ovne je hlavnym
cielom poistovne aj poistenca vyplata garantovaného poistného plnenia. V tomto
pripade by mali byt’ investicie poistovne ¢o najbezpecnejsie, a teda vynos z nich nizsi.

- Doba trvania poistenia. Poist'oviia uréuje trokovi mieru prostrednictvom odhadu do
budicnosti, pricom plati, ze pri kratSej dobe trvania poistenia je menSia
pravdepodobnost’ zmien vo vynose z investicii, to znamena, ze kratkodobu trokova
mieru poistoviia dokaze urcit’ s vdcSou presnostou.

- Sposob platenia poistného. Ak je poistné zaplatené jednorazovo, okamzite po jeho
inkasovani poist'oviia pozna vysku trokovej miery, s ktorou ho moze investovat’. Ak je
poistné platené bezne, znamena to, ze vac¢sia ¢ast’ z neho bude inkasovana v budiicnosti,
ked’ uz nemozno s istotou urcit’, aka bude arokova miera.

L FED - Federal Reserve System, centralny bankovy systém Spojenych $tatov.
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- Citlivost’ produktu na irokovu mieru. Poistoviia by mala pred vyberom trokovej
miery zvazit’ aj vyznam Urokovej miery v aktuarskej baze daného typu produktu. Pre
niektoré typy produktov predstavuje urokova miera najdolezitejsi predpoklad. Su to
predovsetkym rezervotvorné produkty, teda produkty, pri ktorych je potrebné vytvarat
velké rezervy (napr. zmieSané poistenie). Naopak, pre produkty, ktoré vytvaraju
minimalne rezervy (napr. doasné poistenia na umrtie), je najddlezitejSou zlozkou
aktuarskej bazy umrtnost’.

- Miera reinvesticii v budicnosti. Podl’a toho, aky vysoky bude urokovy vynos Zivotnej
poistovne v budicnosti, je pre u zaujimavy aj problém reinvesticii tohto vynosu.
Pretoze sa vSak budu uskutocniovat’ pri neznamej Urokovej miere, zvacSuje sa tym
neistota pri uréovani celkovej miery navratnosti investicie.

- Nazor na sucasnu hodnotu urokovej miery. Vel'mi dolezity je aj ndzor na stiCasnu
hodnotu trokovej miery. Oby¢ajne sa fiou mysli Girokova miera $tatnych dlhopisov.
V zavislosti od toho, ¢i st vyhliadky na jej pokles alebo rast, je vhodné predpokladat’
niz8ie alebo vysSie hodnoty. Okrem prognézy velkosti vykyvov urokovej miery je
dolezita aj prognoza frekvencie vykyvov.

Vyber trokovej miery pre aktuarsku bazu sa zvyc¢ajne realizuje v dvoch krokoch:

1. Vyber konkrétnych typov aktiv, ktory zavisi predovsetkym od investi¢nej stratégie
zivotnej poistovne. Rozlicné typy aktiv maju rozny vynos, ale predstavuju aj rézne
riziko pre poist'oviu.

2. Urcenie realistickej irokovej miery pre tie typy aktiv, ktoré boli vybraté.

3 HISTORIA UROKOVEJ MIERY

Zaposlednych priblizne 30 rokov bol zaznamenany pokles Girokovej miery na vacSine
trhov, pri¢om poklesla nielen nominalna, ale aj realna urokova miera. Urokové miery $tatnych
dlhopisov v niektorych krajinach G8 (USA, Velka Britania, Japonsko) dokonca spadli pod
2 %. Aj ked’ nizke urokové miery st pre niektorych ucastnikov finanéného trhu vyhodné,
zd’aleka to neplati pre vSetkych. Poistovniam, a najmé zZivotnym poist’ovniam, prinasaju nizke
urokové miery spravidla problémy. Odhaduje sa, Ze asi 12 % svetovych finan¢nych aktiv je
Vv rukach poistovacieho sektora. Ak to napriklad bolo predneddvnom 25 000 miliard USD,
potom pokles trokového vynosu z takejto ¢iastky o 1% predstavuje neuveriteI'nych takmer
250 miliard USD.

3.1 Pri¢iny padu tirokovej miery

V odbornych kruhoch neexistuje jednotny nazor na pric¢iny dlhotrvajiceho padu

urokovej miery vo svete. NajcastejSie sa v§ak spominaji nasledujice dévody:

- Presytenie trhu sporivymi finanénymi produktmi, ktoré vedie pri nedostatku
dlhodobych finan¢nych nastrojov k poklesu urokovej miery.

— Neviazana monetarna politika centralnych bank, pricom tieto znizuj urokovu mieru
cennych papierov, ktoré emituju.

- Rasttica averzia voci riziku v ¢asoch dlhovej krizy sposobuje d’alsi pokles urokovej
miery najmé Statnych dlhopisov.
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Negativny vplyv nominalnej tirokovej miery na poistovnictvo je pozvolny z dovodu, ze
iba Cast’ bezného poistného sa investuje s trhovym vynosom. Tento fakt odklada dopad
nominalnej urokovej miery na investicné portfolio a dava sice na jednej strane poistovniam
¢as reagovat’ vhodnymi protiopatreniami, ale zase na druhej strane ich to motivuje k tomu, aby
Cakali a dufali v zmenu K lepSiemu, ¢o sposobuje odklad ziadanych aktivit. Vzhl'adom na
historiu trokovych mier prichddzaju do uvahy viaceré scendre vyvoja.

Vplyv trokovej miery je vyrazny najma v niektorych oblastiach poistovnictva a pri
niektorych typoch produktov, priCom najvacsi vplyv maju urokové miery na dlhodobé
produkty. To znamena, Ze v oblasti nezivotného poistenia, ktoré ma ceny uréované vac¢sinou
na rocnej baze, nie je vplyv trokovej miery taky vyrazny ako V zivotnom poisteni.
Najcitlivejsie na irokova mieru su produkty Zivotného poistenie s velkou ukladacou cast’'ou
poistného. Ide o produkty, ktoré st na naSom poistnom trhu oznac¢ované ako kapitalové alebo
investi¢né zivotné poistenie. Citlivost’ tychto produktov na trokovi mieru navyse ovplyviiuju
tiez finan¢né garancie a opcie (napr. odkupné hodnoty bez vyraznej penalizicie alebo opcia na
prediZenie poistenia). Pre Zivotné poistovne ako pre predajcov dlhodobych produktov st
potom zaujimaveé rieSenia v oblasti efektivneho manazmentu rizika vyplyvajiceho z tirokovej
miery.

4  AKO VPLYVAJU UROKOVE MIERY NA POISTOVNE

Vplyv na vySku poistného

Ak rastie irokova miera v nezivotnom poisteni, poistné klesa, pretoze diskontovana hodnota
poistného plnenia sa znizuje (za predpokladu, Ze nerastie inflacia a naklady). Podobne
V Zivotnom poisteni s rastiicou urokovou mierou pokryva trokovy vynos stale vacsiu Cast’
poistnej sumy, z ¢oho vyplyva, Ze rastice irokové miery aj v tomto pripade znizuju poistné.
Vplyv na dopyt

V zivotnom poisteni nizke tirokové miery zvysuju cenu produktu alebo redukuji poistnu
sumu. Napriklad klesajuca trokova miera sposobi V pripade okamzitého doZzivotného
dochodku, ktory je charakteristicky jednorazovym poistnym, narast Cistej si¢asnej hodnoty
vyplat dochodku, a teda narast poistného. Nie vzdy vSak ma pokles Grokovej miery takyto
vplyv na produkty zivotného poistenia.

Vplyv na uctovnictvo poist’ovne

Vplyv trokovej miery na uctovnictvo poistovne sa prejavuje vtedy, ak st aktiva
ohodnocované pomocou ich trhovej hodnoty a pasiva pomocou t¢tovnej hodnoty. V takom
pripade meniace sa irokové miery na trhu spdsobia fluktuacie v aktivach, kym pasiva ostant
nezmenené. MoZe nastat’ nesparovanie aktiv a pasiv, a to aj v pripade, Ze boli imunizované?.
Problém mozu sposobit’ tiez aktiva, ktoré maji kratsiu dobou expiracie ako pasiva. Potom
pokles trokovej miery spdsobi rychlejsi narast hodnoty pasiv v porovnani s hodnotou aktiv, ¢o
je pre poistoviiu a jej trhovo konzistentni embedded value problém (Market Consistent
Embedded Value — MCEV).

Vplyv na investi¢ny vynos

Pre poist'oviiu je nevyhnutné, aby realna trokova miera bola vyssia ako urokova miera pouzita
pri ocenovani. V takom pripade plati, Ze ¢im je investiény vynos vys$$i, tym je vyssi zisk

2 Pod pojmom imunizicia rozumieme investovanie aktiv takym sposobom, pri ktorom je rozdiel
st¢asnej hodnoty aktiv a su¢asnej hodnoty pasiv imanny vo¢i zmene Grokovej miery (viac v [6])
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poistovne a haopak. V zivotnom poisteni klesajuce urokové miery sposobuju vyssie ceny
a znizujt dopyt. To v koneénom dosledku znizuje MCEV poistovni a pokles hodnoty ich
akcii.

Citlivost’ produktov Zivotného poistenia na irokovu mieru zavisi od dvoch kl'acovych
faktorov.

1. Od stupna zavislosti ziskovosti produktu od investi¢éného vynosu.

2. Od toho, ¢i riziko z tirokovej miery moze byt redukované manazmentom aktiv a pasiv
(Asset Liability Management — ALM) alebo zaistenim (hedging). To je obvykle mozné
vtedy, ked” petiazné toky mdzu byt projektované dostatocne presne. Na rozdiel od
nezivotného poistenia spravanie poistencov v zivotnom poisteni je ovplyviiované
mnohymi ekonomickymi aj psychologickymi faktormi, ¢o stazuje projekciu penaznych
tokov.

5 VYZNAMINVESTICNEHO VYNOSU PRE PRODUKTY ZIVOTNEHO
POISTENIA

Vyznam investicného vynosu V oblasti Zivotného poistenia je zavisly od typu produktu.
Prikladom su docasné poistenie na umrtie a zdravotné poistenie, pricom rozdielnost’ tychto
dvoch typov produktov zavisi od toho, ¢o je hlavnym zdrojom zisku a aka je jeho hodnota.
Zdravotné poistenie je zavislé od stavu na financnych trhoch, a teda zna¢ne kolisavé a neisté.

5.1 Rizikové produkty Zivotného poistenia

Ide 0 produkty Zivotného poistenia, ktoré poskytuji ochranu pred rizikom
(docCasné poistenie na umrtie, zdravotné poistenia, poistenie kritickych choréb) a okamzité
dochodky, pricom tieto sa V citlivosti na urokovi mieru podobaju projektom nezivotného
poistenia.

Spravanie poistencov

Poistenci v tomto pripade nie su citlivi na zmeny urokovej miery. Hlavné riziko
suvisiace so spravanim poistencov predstavuje miera pred¢asného zruSenia poistnej zmluvy
(poistenci rusia svoje produkty pre atraktivnejSie ponuky na trhu). Ked’ urokové miery klesaju,
odkupy nie st natolko atraktivne, pretoze klesaju poistné sumy a rastie poistné pri novych
produktoch. Naopak, ked” urokové miery rastu, konkurencia méze ponuknut’ atraktivnejsie
produkty. Mnoho rizikovych produktov ponuka aj napriek meniacim sa irokovym miera stale
tu istd Groven krytia. V takom pripade poistoviia v dlhodobom horizonte vyrovnava zisky
a straty. Na zaciatku je cena za riziko vicsia ako individualne riziko, na konci je to naopak.
Zrusenie poistnej zmluvy v situacii, ked’ individualne riziko je va¢sie ako jeho cena sposobi,
ze poistenec pri kiipe novej poistky plati za svoje riziko vysSiu cenu bez ohl'adu na trokovu
mieru.

Investi¢ny vynos

Investi¢ny vynos nie je hlavnym zdrojom prijmu pre rizikové produkty a trokova miera
preto nema na ne vel’ky vplyv. Délezity je vSak v pripade dochodkov, ale prostrednictvom
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ALM sa dariziko z urokovej miery efektivne znizit’ aj vd’aka tomu, Ze spravanie poistencov na
tento typ produktu nema velky vplyv.

Odhady SwissRe hovoria, ze asi 15 % poistného globalneho trhu zivotného poistenia
pripada na poistné rizikovych produktov. Teda hlavnu ¢ast’ poistného v Zivotnom poisteni
predstavuju tzv. sporivé (investi¢né) produkty, ktoré st navySe naviazané na tirokovl mieru.

5.2  Sporivé produkty Zivotného poistenia
Investi¢ny vynos

Vyznam investi¢ného vynosu sa znasobuje nielen vel'’kym objemom aktiv, ktoré kryja
sporivé produkty, ale aj faktom, ze uvedené produkty st dlhodobé, a preto by mali byt’ aktiva
sparované s pasivami aj v Case. Mo0ze sa stat, Ze ak zivotna poistovina sparuje pasiva
dlhodobého produktu s kratkodobymi aktivami, v ¢ase expiracie tychto aktiv moze zistit’, ze
urokové miery st dlhodobo nizke a je ohrozena jej solventnost’. Na druhej strane je vel'mi
malo aktiv, ktoré st dlhodobé a zaroven likvidné. Preto je ALM tychto produktov pomerne
narocny.

Spravanie poistencov

Pri sporivych produktoch ma spravanie poistencov vel’ky vyznam, ak si v produktoch
vnorené rdzne opcie a garancie, napriklad opcie na r6zne zmeny: zmena poistného a poistnej
sumy, prediZenie doby trvania, a pod. V takom pripade je ndro&né prognozovat' pefiazné toky
za ucelom znizenia rizika zo zmien Urokovej miery.

Nahly narast Grokovej miery moéze mat’ za nasledok, Ze poistenci stornuju sporivé
produkty s ciel'om kupit’ si nové vyhodnejsie. Poistoviia ma ale problémy, lebo musi okamzite
odpredavat’ aktiva, ktorymi vyplaca odkupnu hodnotu, a to pred dobou exspiracie a zvycajne
pod cenu. Toto spravanie poistencov moze nasledne ovplyviovat aj mortalitné riziko, pretoze
CastejSie su to prave zdravsi poistenci, ktori odstupuju. Rizikovejsi poistenci ostavaji, pretoze
je pre nich tazké zaobstarat’ nové krytie rizika za taku cenu, aki mala povodna poistka. Téato
antiselekcia paradoxne zhorSuje situdciu poistovne pri rastucich Grokovych mierach.

Na druhej strane vSak klesajice irokové miery znizuju chut’ poistencov odstupovat’ od
zmlv. Pokles urokovej miery spdsobuje, Ze poistenec ma iba maltt moznost’ najst’ lepsiu
investi¢nu prileZitost’ ako povodny produkt. Naopak u poistencov rastie zaujem o zvySenie
poistnej sumy akceptujtic zodpovedajuci narast poistného a odloZenie ukon¢enia produktu. To
v8ak zvySuje riziko z reinvesticii u poistovne. Z toho vyplyva, Ze rovnako zvySenie ako aj
znizenie predpokladaného poctu odkupov méze ohrozit’ ALM poist'ovne. Obe moznosti tazko
predvidatel'nym spdsobom menia penazné toky produktu. V tabulke €. 1 je uvedeny vplyv
urokovej miery a jej zmien na zékladné produkty Zivotného poistenia.
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Vplyv urokovej miery na ziskovost’ produktov Zivotného poistenia

Tabulka €. 1: Vplyv urokovej miery na produkty Zivotného poistenia

Ziskovost Ziskovost’ Ziskovost
Urokova | Docasné poistenie na | Zmie$ané poistenie — Okamzity déchodok —
miera umrtie — rizikovy rezervotvorny rezervotvorny produkt
produkt (investi¢ny) produkt
“ L !
Pravdepodobne slaby | Ziskovost’ klesa Ziskovost’ klesa
zaporny vplyv na vzhladom na niz§iu vzhl'adom na nizSie
l ziskovost’, pretoze investi¢nl marzu. objemy (a zrejme nizsi
investovanie nie je i investicny vynos pri
hlavny zdroj zisku Ziskovost’ prudko nedodrZani Casovej
a dopyt nie je velmi | klesd, ak investi¢ny duracie®).
citlivy na rokova vynos klesne pod
mieru. garantovant tirokova
mieru.
- 1 1
Pravdepodobne slaby | Ziskovost’ mierne Ziskovost’ rastie tahana
1 kladny vplyv na rastie, lebo ZP sa len vy$§imi objemami
ziskovost'. ¢iastocne podiela na (a zrejme vacsou

investi¢nom vynose,
ktory pochadza

Z prekrocenia
garantovanej urokovej
miery.

investiénou marzou).

Zdroj: spracované podl'a www.swissre.com

Z tabul’ky je zrejmé, ze pokles Urokovej miery ma pomerne vyrazny vplyv na zmieSané
poistenie z pohl'adu ziskovosti, ktord moze v niektorych pripadoch vyrazne klesntt,
predovsetkym vtedy, ak investiény vynos zavisiaci od trokovej miery klesne pod urokovu
mieru, ktoru poistovia garantuje. Toto tvrdenie V zavere prispevku ilustrujeme pre konkrétny

pripad produktu zmieSaného poistenia.

6

(zavierka a pod.),

VPLYV UROKOVEJ MIERY NA ZISKOVOST POISTOVNI PODLA

ZVEREJNENEJ MCEV NA NAJVACSICH GLOBALNYCH

POISTNYCH TRHOCH

Ulohou MCEYV sprav jednotlivych poistovni je nielen preukézat’ hodnotu poistovne
resp. zaistovne, ale aj jej predpokladany vyvoj a zmeny v ¢ase. Na rozdiel od G¢tovnych sprav
MCEV spravy poskytuju ekonomicky pohlad na hodnotu Zivotnej
poistovne na zaklade ohodnotenia aktiv a pasiv spolocnosti na trhovo konzistentnej baze.
Zmena MCEV za urcita ¢asova periodu (ekonomicky zisk) moze byt spdsobend roznymi

3 Pod pojmom duracia rozumieme priemernti dobu splatnosti zvy&ajne portfolia fondu investujiceho do
dlhopisov. Je to ukazovatel’, ktory meria citlivost’ ceny dlhopisov na zmenu urokovych sadzieb.
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faktormi, ako napr. objem novych obchodov, aktualny priebeh mortality a morbidity, ale aj
zmeny Vv trovni volatility trokovych mier. Zivotné poistovne respektujuce MCEV principy
tiez zverejiiuju citlivost’ réznych typov produktov na urokova mieru, néklady, mortalitu,
dlhovekost’ a morbiditu.

V tabulke €. 2 st uvedené citlivosti na tirokovit mieru podl'a MCEV sprav najvacsich
poistovni zoskupenych podl'a regionov pre roky 2009-2011.

Tabul’ka €. 2: Citlivost’ na irokova mieru

2009 2010 2011

Stredna a severna Eurépa — Aegon, Ageas,
Allinz, Delta Lloyds, Eureko/Achmea, Munich -10,7 % -12,7 % -56,1 %
Re, SNS Reaal, Storebrand, Swiss Life, UNIOA,
Vienna, Zurich

Japonsko — Sony Life, Himawari Life -11,7 % -10,7% -8,0 %

Juzna Eurépa a Francuzsko — AXA, CNP,

. ; -5,2% -3,9% -79%
Generali, Mediolanum
United Kingdom - Aviva, Old Mutual, 0 0 170
Phoenix, Resolution, SJP, Standard Life 1.2% 11% 1,7%
Zaistovne — Hannover Re, Munich Re (len 0.2 % 0.7 % 12%

zivotné poistenie)

Zdroj: spracované podl'a www.swissre.com

Stredna a severna Eurépa. Spolo¢nosti posobiace na trhoch strednej a severnej Eurdpy, kde
garancie su tradi¢ne dlhodobé, st najviac vystavené buducim zmenam urokovej miery.
Citlivost’ na nu narastd najmi v ¢ase, ked’ Grokové miery za¢inaji postupne klesat. To
nasledne vedie k narastu hodndt garancii. Pokles tirokovej miery o zZlomok percenta moze
spdsobit’ vel’ky pokles MCEV.

Japonsko. Ked'ze v Japonsku st urokové miery uz desatroCie nizke a pomerne stabilné, je
citlivost’ na ne pomerne vysoka, ale nema rastiicu tendenciu.

Juzna Eurépa a Francuzsko. V tejto Casti Europy je citlivost’ na tirokova mieru nizsia ako
v strednej a severnej Eurdpe. Pravdepodobne je to vplyv flexibilnejSich garancii a vy$Sieho
urokového vynosu Statnych dlhopisov.

Spojené kralovstvo Velkej Britanie a Severného Irska (United Kingdom). Trh Zivotného
poistenia nie je v UK vel'mi citlivy na tirokovil mieru. Suvisi to najma s faktom, ze v oblasti
zivotného poistenia narasta najméa zaujem o produkty, ktoré nie st vel'mi citlivé na trokovi
mieru, ako napriklad jednotkovo viazané Zivotné poistenie (v SR investi¢né Zivotné poistenie),
ale aj okamzité dochodky.

Zaistovne. Produkty zaistovni (predovSetkym rizikové produkty), tieZ nie su citlivé na
urokova mieru. Na rozdiel od Zivotnych poistovni, ktoré sa koncentruji predovsetkym na
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sporivé produkty, buduci zisk zaistovni je len okrajovo ovplyviiovany nizkymi urokovymi
mierami.

Na zaver mozno skonStatovat, Ze citlivost’ na urokova mieru je asymetricka. Jej pokles
obvykle viac s garantovanymi poistnymi plneniami postihuje zivotné poistenie, ale na druhe;j
strane jej narast prinasa vynos, o ktory sa poist'oviia obvykle deli s poistencami.

7 VPLYV UROKOVEJ MIERY NA ZISKOVOST - MODELOVE POISTENIE

Vplyv urokovej miery na ziskovost’ sporivého produktu je popisana v tabulke ¢. 1,
pricom v nasledujucej casti overime tento vplyv na modelovom zmieSanom poisteni.
Predpokladame, Ze osoba vo veku 30 rokov uzatvorila v roku 2013 poistnii zmluvu na dobu 10
rokov. Poistnd suma 5 000 € bude vyplatena v pripade imrtia aj v pripade dozitia sa konca
poistnej doby. Poistné sa plati vzdy na zaciatku roka po celtl dobu trvania poistenia. Poistena
osoba nema narok na podiel na zisku.

Pri vypoctoch uvazujeme technickll trokova mieru 2,5 % a inflaciu vo vyske 2 %.
Pouzijeme umrtnostné tabul’ky SU SR z roku 2012.

Poistovia kalkuluje naklady na poistnti zmluvu podla britského pristupu v nasledovnej
vyske:

. zaCiato¢né naklady vo vyske 45 € a zaciatocna provizia vo vyske 60% poistného,

. obnovovacie naklady vo vyske 7 € spotrebovavané na zaciatku kazdého roka pocniic
druhym rokom trvania poistenia a obnovovacia provizia vo vyske 5% z poistného od 2.
roku,

o naklady suvisiace s vyplatou poistného plnenia vo vyske 2% z poistnej sumy.

Na zaklade vstupnych parametrov sme pomocou rovnice ekvivalencie (viac v [2]) ur¢ili
bruttopoistné vo vyske 517,54 €.

Cisty petiazny tok v roku t; t=1,2,..., n sme pre kazdy rok trvania poistenia urili na zaklade
vztahu

CE, =P, =N, +(P.=NJ) i =M, Qese g = S; Pases ()

kde

P, - poistné v roku t (na zaciatku roku),

N, - naklady v roku t (vznikaju poc¢as celého roka; st situované na zaciatok roka),

(P, — N.)-i-uroky za rok t uréené z poistného znizeného o naklady,

M, - q,+,—1 - oCakdvané poistné plnenie v pripade Gmrtia v roku t (na konci roku),

5, P.::—1 - oCakavané poistné plnenie v pripade dozitia sa konca roka t (na konci roku).

Urcené penazné toky su uvedené v tabulke ¢. 3.
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Tabulka ¢. 3: Celkové penazné toky pre modelové poistenie

Na zacfiatku roku Na konci roku .

Celkové

Rok Poistné | Naklady | Poistné | Naklady | pefnaZné

Poistné | Naklady | Urok |plnenie—| naPP |plnenie-| naPP toky
umrtie | umrtie | doZitie | doZitie

1 517,54| 355,52| 4,86 3,07 0,06 0,00 0,00 163,75
2 517,54 33,02| 14,54 3,78 0,08 0,00 0,00 495,20
3 517,54 33,16| 14,53 3,48 0,07 0,00 0,00 495,35
4 517,54 33,31 | 14,53 3,53 0,08 0,00 0,00 495,15
5 517,54 33,45| 14,52 3,61 0,08 0,00 0,00 494,92
6 517,54 33,61| 14,52 4,86 0,11 0,00 0,00 493,48
7 517,54 33,76| 14,51 5,54 0,13 0,00 0,00 492,62
8 517,54 33,92| 14,51 6,41 0,15 0,00 0,00 491,57
9 517,54 34,08 | 14,50 7,00 0,17 0,00 0,00 490,80
10 517,54 34,24 | 14,50 7,50 0,18| 4992,50 121,72 -4624,10

Zdroj: vlastné spracovanie

Pokragovali sme uréenim hodnoty zakladného ziskového kritéria (viac v [4]), ktorym je Cista
sucasna hodnota (net present value - NPV ) na zaklade vzorca

1
NPV = ;E:l PT"r Te—1Py (1##)E (2)

kde

T - rizikova urokova miera,

t-1Px - pravdepodobnost, Ze osoba vo veku X rokov sa dozije veku x+t-1.

Vypocet je uvedeny v tabulke €. 4.
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Tabulka ¢&. 4: Cista siasna hodnota pre modelové poistenie

Rezerva , . . Akumu-
ok | maai, | Vs | Znena vektor| Fador | Siates | ey | tvand
roku P NPV

1 0,00 0,00 445,15|-281,41| 1,00000 -281,41| -273,21| -273,21
2 445,43 13,36 455,57 52,99| 0,99939 52,96 49,92 | -223,29
3 901,68 27,05 467,28| 55,13| 0,99863 55,05 50,38 -172,91
4] 136991 41,10 478,94| 57,32| 0,99794 57,20 50,82 | -122,09
5| 1850,16 55,50| 490,87| 59,56| 0,99723 59,40 51,24 -70,86
6| 2342,71 70,28 501,93| 61,84| 0,99651 61,62 51,61 -19,25
7| 2847,41 85,42 513,86| 64,18| 0,99554 63,90 51,95 32,70
8| 3365,00 100,95 525,93| 66,59| 0,99444 66,22 52,27 84,97
9| 3895,93 116,88 538,62| 69,06| 0,99316 68,59 52,57 137,54
10| 4 440,76 133,22 | -4 440,76 | -50,12| 0,99177 -49,71| -36,99 100,55

Zdroj: vlastné spracovanie

Rezerva na zaciatku roku v tabul’ke €. 4 predstavuje nettorezervu, ktor sme urcili na zaklade
rekurentného vzorca na vypocet rezervy

kde

V= (Mg Gy + (et V) ) v—Pey

P._1- nettopoistné urené z rovnice ekvivalencie (pre viac informacii pozri [2]),
M. -q.., - ofakavané poistné plnenie v pripade umrtia v roku t-1 (na konci roku),
S:-1 " P,.,_4- ofakavané poistné plnenie v pripade dozitia sa konca roka t-1 (na konci roku).

Vektor zisku sme uréili na zaklade vzorca

Pr,=CF.+ 4V + V- i—

a signattru zisku na zéklade vzorca

O, = cqby " P1;

eV Pesea

(3)

(4)

()

V poslednom stipci tabul’ky je uvedena akumulovana NPV, ktora dostaneme ako stcet
hodndt NPV v predchadzajucich rokoch. Tuto nasledne pouZzijeme na vypocet miery zisku
(profit margin — PM), ktort uréime na zaklade vzorca

PM =

- Gl't
=1 (1 _|_T.:]r

n
t=1

P, 1Py
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Miera zisku, ktora predstavuje podiel ¢istej sucasnej hodnoty poistenia a o¢akavanej hodnoty
budicich poistnych, v naSom konkrétnom pripade vychadza 2,17 %. Ked'Ze ide o zmieSané
poistenie, znizenie urokovej miery by malo viest k niz$ej ziskovosti produktu, a teda k nizsej
miere zisku. Naopak, ak urokovi mieru zvysSime, ziskovost by sa mala tiez zvysit.
Predpokladajme teda, ze technicka trokové miera je 2 %, resp. 3,5 %. Vypocty zopakujeme
pre obe hodnoty trokovej miery. Vysledky st uvedené v tabul’ke €. 5.

Tabulka €. 5: Vplyv trokovej miery na ziskovost’ produktu

urokova miera miera zisku
2,50% 2,17%
2,00% 2,13%
3,50% 2,26%

Zdroj: vlastné spracovanie

Vysledok vypoctov je vsulade stvrdenim uvedenym v tabulke €. 1, Ze pri
rezervotvornych produktoch pokles urokovej miery vyvola zniZenie ziskovosti, a naopak
narast urokovej miery vedie k vys$Siemu zisku.

Zaver

Vsetky poistné produkty obsahuju garancie tirokovej miery. Garancie irokovej miery,
na ktoru je mimoriadne citlivy cely poistny priemysel, mdzu byt explicitné (sporivé produkty)
a implicitné (vSetky produkty cez tirokovi mieru nutne pouziti pri ocetiovani) Ak realna
vynosova miera nedosiahne hodnotu garantovanej trokovej miery, vtedy ma poistovia
problém so ziskovostou, v krajnom pripade aj s dohl'adom nad poistovnictvom. Zaistit,
zabezpecit' poistoviiu pred rizikami z urokovej miery, je jedna z najdolezitejSich ale aj
najt’azsich uloh pre poistoviu.

Pre nezivotnu poist'oviiu sa da riziko z urokovej miery minimalizovat’ najmé solidnou
investiénou stratégiou a precefiovanim produktov. Zivotna poistoviia je vystavend riziku
z trokovej miery najmi vd’aka nepredvidatelnému spravaniu poistencov. Neistota o vyske
urokovej miery v budicnosti je vysoka, poistoviia musi ratat’ so vetkymi moznymi scenarmi.

Znovuocenenie je pekny nazov pre nové produkty, ale aj tu musi poistoviia, ako pri
vsetkych produktoch v zivotnom poisteni, porovnavat’ ekonomické naklady garancii a naklady
na garancie poistencom. FlexibilnejSie garancie umoznia poistovni lepSie manazovat’ riziko
z urokovej miery, a pritom ponuknut’ poistencovi atraktivny produkt.

KPucové slova

urokova miera, aktuarska baza, Zivotné poistenie, ziskovost’, testovanie zisku, ¢ista
sucasna hodnota
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RESUME

Clanok je venovany urokovej miere ako stdasti aktuarskej bazy ajej vplyvu na
poistovne z hl'adiska ziskovosti produktov zivotného poistenia. Okrem toho je v iom zahrnuta
historia urokovej miery, predovsetkym jej pokles v poslednych rokoch. V zavere ¢lanku je
vplyv urokovej miery demonstrovany na praktickom priklade testovania ziskovosti produktu
zmieSaného zivotného poistenia.

SUMMARY

The article is devoted to the interest rate as part of the actuarial basis and its impact on
insurance companies in terms of profitability of life insurance products. It contains the history
of interest rate, particularly it‘s decline in recent years. In the conclusion of the article, the
influence of interest rate on the profit of life insurance product is demonstrated.
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