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Abstrakt:

Clanek se zabyva odvozenim kvantitativni prognézy poptavky po Zivotnim
pojisténi v CR na roky 2015-2018. Pro tento ucel byl pfevzat kauzalni model
vytvofeny na pudorysu zemi OECD, zahrnujici jak makroekonomické, tak
demografické a socidlni proménne; jako ekvivalent poptavky pak byla zvolena
hustota ZP v populaci. Vysledky indikuji, Ze v souasném obdobi hospodatrského
ristu by méla rist i spotieba zivotniho pojisténi, coz je v ostrém rozporu s redlnym
vyvojem v roce 2015. Tento rozpor je ziejm¢ disledkem restrukturalizace
distribuce ZP, ktera kulminuje diskuzi o legislativni regulaci ziskatelskych provizi
zprostfedkovateld. Také alternativni scénaf dopadt provizni regulace byl podroben
modelovani, pfi¢emz vysledky indikuji zasadni obchodné-poptavkové konsekvence.
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1 Uvod

Zivotni pojisténi piedstavuje patefni produkt ¢eského i svétového pojistovnictvi a
to nejen z pohledu kryti osobnich rizik, ale také z pohledu dlouhodobé akumulace
finanCnich prostfedkd. V poslednich letech se vSak toto odvétvi potyka
S nepfiznivymi makroekonomickymi podminkami (nizké urokové sazby),
zvySenym tlakem regulatornich povinnosti a také s nutnosti restrukturalizovat
stavajici distribu¢ni kanaly. Tato kombinace vedla k Gtlumu poptavky po Zivotnim
pojisténi, coz neptiznive ovliviiuje jednak zajisténi Zivotnich rizik domacnosti, ale
perspektivné ohrozuje také ekonomiku samotnych pojistoven. V této situaci
nabyva na vyznamu vyhled poptavky po zivotnim pojisténi v budoucim obdobi,
mimo jiné i pro zajisténi makrostability sledované dohledovym organem, Ceskou
narodni bankou.

Ing. Jiti Sindelat, Ph.D.; Vysoka $kola finanéni a spravni, o.p.s., Estonska 500, 101 00 Praha 10;
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Cilem tohoto ¢lanku je vytvofit kvantitativni progndézu vyvoje poptavky po
zivotnim pojisténi v Ceské republice v letech 2015-2018. K odvozeni této
prognozy je pouzit zvoleny regresni model definovany pro zemé¢ OECD (Li et al.,
2007), ktery wvyuZiva ustaleny set makroekonomickych a odvétvovych
proménnych. Samotna prace je za ucelem dosazeni tohoto cile rozdélena do Ctyf
hlavnich ¢asti. V teoretickém Uvodu je nejprve provedeno kratké shrnuti
stavajicich predikci poptavky po zivotnim pojisténi, nasledované diskuzi
jednotlivych modelt progndzovani poptavky po ZP v literatuie. V metodické &asti
jsou poté definovany jednotlivé parametry pouzitého modelu a datové zdroje.
Vysledkovou pasaz lze rozdélit do tifi sub-kapitol: pocinaje otestovanim
prognostickych vlastnosti modelu na reélnych datech za roky 2008-2014, dale
odvozenim samotné progndzy a Vneposledni fadé modelaci piipadné
implementace regulace ziskatelskych provizi pojistovacich zprostredkovateld,
kterd je vtomto roce pfedmétem vyhrocenych diskuzi. Clanek pak uzavira
obligatni diskuze zjisténych vysledki a zavéreéné shrnuti.

2 Shrnuti situace na trhu s Zivotnim pojisténim v CR

Cesky trh s Zivotnim pojiténim® prochazi po nartstu v piedkrizovych letech
slozitym obdobim. ZhorSené makroekonomické podminky, regulatorni tlak
i kvalitativni degradace nového obchodu vedly k jeho dlouholeté stagnaci. Tento
trend se tyka jak celkového hrubého ptedepsaného pojistného (Gross Written
Premium — GWP), tak i nového obchodu (hrubého pojistného na novych
smlouvach), kdyz ob& veli¢iny pocinaje rokem 20122 zahdjily éru mirnych
meziro¢nich poklest (graf ¢. 1).

Pohled na pocet smluv ve kmeni vyse feCené jen potvrzuje. Je zfejmé, Ze kmen
zivotniho pojisténi v CR po mirném nérGistu vykazuje jiz od roku 2007
dlouhodoby pokles, a to jak na Grovni celkového poctu smluv, tak pocinaje opét
rokem 2012 i na Grovni nového obchodu. Nadto je ziejmé, Ze ¢ast smluv vykazuje
nizkou zivotnost a je pravidelné nahrazovana novymi, jak vyplyva pravé ze
srovnani celkového poc¢tu smluv ve kmeni a smluv nové sjednanych (graf ¢. 2).

Pfi detailngjsim pohledu je zfejmé, Ze odvétvi prochazi i vnitini restrukturalizaci
(graf ¢. 3). Dlouhodoby nartst jednorazového zivotniho pojisténi kulminujici
vroce 2010 lze interpretovat jako posilovani role pojisténi jakoZto nastroje
akumulace kapitalu, zatimco stagnace a nasledné pokles piedpisu bézné placeného
pojistného indikuje mj. i Gipadek tradicni slozky pojisténi uréené prevazné na kryti

1 Zivotnim poji§ténim rozumime v souladu s ustalenym vykaznictvim odvétvi pojisténi uvedena

v ptiloze ¢. 1, ¢ast A zakona ¢. 277/2009 Sb. o pojistovnictvi (zejména poj. smrti, doziti,
dichodu, urazu nebo nemoci ve formé pfipojisténi a poj. spojend s investicnim fondem).

Poginaje rokem 2011 doslo k metodické zméné ve vykaznictvi CAP, kdy je v Zivotnim pojisténi
zapocitavano pouze 10 % z celkové hodnoty piedpisu jednorazového pojistného.
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rizik. I pfes mirné naznaky obraceni trendu v roce 2012 je pokles predepsaného
bézné placené¢ho pojistného v poslednich letech bolestivé patrny, pfestoze jej
kopiruje i vyvoj jednordzového pojistného.

Graf 1: Vyvoj piedepsaného pojistného v ZP (mld. K¢)
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Zdroj: CAP (2015).

Graf 2: Vyvoj poétu sjednanych smluv (tis. ks)
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Graf 3: BéZné a jednorazové placené pojistné (mld. K¢)
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Zdroj: CAP (2015).

Veskeré negativni tendence se pak promitaji do obou bézné sledovanych
makroekonomickych agregati: hustoty (vydaje na ZP na obyvatele) a penetrace
(vydaje na ZP jako procento HDP) Zivotniho pojisténi. Zejména prvni z nich bude
pro dalsi analyzu vyznamny, nicmén¢ oba kopiruji trend naznaCeny vyse: po
pozvolném narustu v letech 2006-2011 dochazi nasledné k vice ¢i méné prudkému

Graf 4: Hustota a penetrace Zivotniho pojisténi v CR

6 000 - 5,00

- 4,50
5 000 400

4000 - 3,50
- 3,00

3000 - 2,50
- 2,00

2000 T L 1’50
1000 - - 100
- 0,50

0 B T T T T T T T r 0,00

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mmm Hustota (K¢&/obyvatele) Penetrace (% HDP; pravé osa)

Zdroj: OECD (2015).



Cesky finanéni a Gietni &asopis, 2016, rog. 11, & 1, 5. 5-23.

poklesu, respektive stagnaci. To mimo jiné indikuje, Ze vydaje na Zivotni poji$téni

klesaly v letech 2012-2013 vy$Sim tempem, nez realny HDP.

Celkové vzato lze poptavku po Zivotnim pojisténi v CR v uplynulych letech, ve
svétle vySe uvedenych statistik, oznacit jako pfinejlepSim stagnujici, s nejistym
budoucim vyhledem. Nutno zdlraznit, Ze pod povrchem téchto makrocisel probiha
mnoho dalSich, méné viditelnych kvalitativnich zmén — at’ uz jde o konsolidaci
distribu¢nich kanala nebo zvysenou kontrolni ¢innost Ceské narodni banky (CNB)
— které dale prohlubuji nejistotu dalSiho vyvoje. V obdobi, kdy pojistovnictvi jako
celek bude muset celit naro¢né implementaci nové evropské regulace, stejné jako
dopadim dlouholetého nizkotGrokového prostfedi, tak otazka kvalifikované
progndzy potencialu poptavky po Zivotnim pojisténi zdsadné nabyva na vyznamu.

3 Shrnuti poznatkii v odborné literatuie

3.1 Dostupné progndzy vyveje poptavky po ZP v CR

Spektrum progndz vyvoje trhu s zivotnim pojisténim je v ¢eském akademickém
i profesionalnim prostfedi relativné omezené. Z metodického hlediska se vétsinou
jedna o subjektivni zhodnoceni trendi na pojistném trhu (napf. Lhotskd, 2015,
Sikora, 2015 ¢i Urban, 2014), ktera, alesponi v publikované podobé, postradaji
hlubsi kvantitativni zazemi. Tyto predikce se vétSinou shoduji na pravdépodobném
zpomaleni propadu zivotniho pojisténi ve druhé poloving roku 2015, nicméné jeho
sttednédobém pokracovani i vroce 2016, byt mirnéj§im tempem. Za hlavni
limitujici faktory poptavky jsou zminovany strukturalni zmény v odvétvi (zejména
pokles jednorazového pojisténi), regulatorni tlak, restrukturalizace distribu¢nich
kanalti a v neposledni fad€ danové zmény z pocatku roku.

Studie poptavky po zivotnim pojisténi zalozené na aplikaci matematickych metod
jsou v domaci literatuie vzacnéjsi, povétsSinou majici formu diplomovych ¢i jinych
absolventskych praci. Majorita z nich se odvozenim prognéz zabyva jen okrajové,
nicméné posledni dvé si s ohledem na téma c¢lanku zaslouzi zvlastni pozornost.
Sktitecka (2014) ve své praci zpracovala podnétnou analyzu model poptavky po
ZP v zahrani¢ni literatufe, ze kterych néaslednd konstituovala dva vlastni
vicerozmérné regresni modely (met. OLS), vyuZivajici ucelenou kombinaci
ekonomickych, socialnich, nabidkovych a demografickych faktord. Tyto modely
byly nicméné vyuzity pouze k hodnoceni vyznamnosti resp. efektu jednotlivych
proménnych, nikoliv k odvozeni budoucich prognéz. Koklar (2011) postupoval
podobnym zplisobem — jeho ptispévek se zabyva analyzou determinantti realného
ptedepsaného hrubého pojistného z obdobnych oblasti a nésledné, za pomoci
odvozeného VAR modelu (ARIMA metody), odvozenim kratkodobé prognoézy.
Vysledky Koklarovy prace lze opét vyuzit predev§im k ovéfeni validity
jednotlivych faktord budouci poptavky. Z hlediska samotné predpovédi je vSak
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jejich vyuziti vyrazné limitovano jednak neaktualnosti prace a druhak kratkym
prognostickym horizontem (koncicim 1Q 2011).

Celkové vzato se dostupné progndzy budouciho vyvoje trhu Zivotniho pojisténi
v CR shoduji na tom, Ze jeho kontrakce bude minimélné v letech 2015-2016
pokragovat a bude pokracovat i pokles poptavky po ZP (ptedepsaného pojistného),
byt mirnéj§i mérou nez v prvnich dvou kvartalech roku 2015 (meziro¢né¢ —8,8 %
resp. —14,8 % GWP). Sekundarnim poznatkem je fakt, ze vétSina pouzitelnych
prognoz je kvalitativniho charakteru, v podstaté jde o subjektivni avahy pojistnych
analytikd, s relativné omezenym horizontem max. pfistiho roku. Jak bude ukazano
dale, minimaln¢ v evropské literatufe je kvantitativni modelovani vyrazné vice
zastoupeno.

3.2 Reserse teoretickych pristupi k progn6zovani poptavky po ZP

Na rozdil od ¢eského pojistovnictvi nabizi svétova literatura celou fadu praci
zaméfenych na prognézovani poptavky po Zivotnim pojisténi. Naprosta vétSina
téch nejcitovanéjsich je zalozena na aplikaci kauzalnich modelti zaloZzenych na
analyze vice faktora z riznych oblasti (napt. Beck a Webb, 2002; Li et al., 2007;
Lorent, 2010 ¢i Kjosevski, 2012). Vyuziti jednoduché regresni analyzy je naproti
tomu relativné omezené a byva vztazeno jen na makroekonomické agregaty blizké
HDP (Enz, 2000). Vécné lze pak v relevantnich studiich pozorovat v zasad¢ shodu
na tfech zakladnich skupindch faktorti: makroekonomickych (rist HDP, inflace,
urokové sazby), demografickych (stfedni délka zivota) a socidlnich (socialni
zabezpeteni, vzdélani). Cast studii zahrnuje také parametry trzné-strukturalni
(troveti finanéniho rozvoje, podil zahrani¢nich subjekti na trhu s ZP), ty vsak,
vzhledem Kk zna¢né odlisné historii jednotlivych trhi, mohou vést k distorzi
vyslednych predikci. Nejvlivnéjsi modely posledni dekady (Beck & Webb, 2002;
Li et al.,, 2007; Lorent, 2010) vzajemné validitu hlavnich nosnych faktort
potvrzuji a vymezuji jakési nutné minimum kauzalniho modelu poptavky,
odpovidajici uvedenému vy¢tu. Tato sestava se vyznamné zrcadli i v relevantnich
¢eskych vystupech, jimiz jsou zminéna Sktitecka (2014) a Koklar (2011).

ZvIl&stni kapitolou z pohledu tohoto ¢lanku je model sestaveny kolektivem
profesora Li et al. (2007). Ten kromé metodologické robustnosti (kombinace OLS
a GMM metod) vykazuje dve stézejni vyhody: jednak je to datové pokryti vétSiny
vyspélych zemi sdruzenych v OECD (véetné CR) a dale je to komplexni pokryti
sirokého portfolia faktorti, které navazuje na piedchozi prace (celkem
5 ekonomicko-socialnich a 4 trzné-strukturalni proménné) a u néhoz provedené
analytické metody potvrdily statistickou vyznamnost. V neposledni fadé je pak
dulezitym aspektem i CGasova orientace studie (1993-2006), ktera pokryva
heterogenni etapu vyvoje v zemich OECD, s reprezentativnim zastoupenim vsech
scénaiti rozvoje narodnich ekonomik a pojistnych trhit. Jak potvrzuji i reference
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v aktualnich ¢lancich zminénych vyse, model profesora Li je reprezentuje nadale
etalon v oblasti kvantitativni analyzy poptavky po ZP.

Z hlediska vlastnich pifedpovédi je nicméné vétSina praci zaméfena geograficky
mimo uzemi CR a je tak nutno znovu vyuZzit obasné trendové vyhledy
komerénich organizaci (Research and Markets, 2014; BMI Research, 2014). Ty
paradoxné predpovidaji ¢eskému trhu s Zivotnim pojisténim jiz na rok 2015
obnoveni rastu (pfedepsaného pojistného) a solidni rast i v letech dalSich. To
vytvari zajimavé schizma oproti predikcim z domaciho prostiedi, které mize byt
pficteno na vrub rozdilim mezi globalnim a lokalnim pohledem. Vécné vsak tuto
prognoézu data za prvnich Sest mésict citelné rozporuji, jakkoliv jde bezpochyby o
zajimavy vstup do diskuze o diferenci realného a potencialniho rastu, jak bude
provedena dale.

Secteno a podtrzeno, stejné jako v Ceské literatuie i reSerSe mezinarodnich studii
stvrzuje absenci aktualnich kvantitativnich prognéz pro CR, na druhé strang
poskytuje vyzna¢né vstupy pro sestaveni matematického modelu. To indikuje
vyzkumnou ptileZzitost, kterd bude dale feSena v empirické ¢asti ¢lanku.

4 Metodika a data

Jak jiz bylo teceno, prace vyuziva k odvozeni vlastni prognozy jeden z prednich
modeld poptavky po Zivotnim pojisténi, odvozeny v praci profesora Li et al.
(V2007). Protoze je predikéni ¢ast ¢lanku zaméfena zejména na vazbu poptavky po
ZP a makroekonomickych faktorti, byla vyuzita varianta pracujici exkluzivné

s ekonomicko-socialnimi  vlivy. Jedna se o log-linearni regresni funkci
S nasledujicimi proménnymi:
Tab. 1: Proménné v modelu
Proménna Legenda Ukazatel Definice Jednotka
LFINS Poptavka po ZP Hustota ZP Vydaje na ZP/obyvatele usb
INCOME  Disponib. pfijem Nominalni HDP  Nominalni HDP/obyvatele usD
LIFEXP  Délkadoziti ~ 'rumémddélka  Praméma predpokladand o o
doziti délka Zivota novorozence
Celkovy Domer Podet obyvatel 0 - 14 let a
NBDEPT  Pocet zavislych OVY POt 65+ let/ populace ve véku %
zavislosti
15 - 64 let
Hruby pomér Pocet aktualn¢ studujicich
EDUC  Uroveiivzdelani ~ 22Psanyeh - VS/podet viech obyvatel %
v terciarnim ve véku obvyklém pro
vzdélavani studium VS
SSEXP Uroven Vydaje na Veftejné vydaje na socialni USD

socialnich sluzeb  socialni sluzby

sluzby/obyvatele

Zdroj: Li et al. (2007) a vlastni préace.
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Model pracuje, jak je ziejmé z tabulky, s mezinarodné srovnatelnymi veli¢inami,
vétSinou denominovanymi v americkych dolarech, pfipadné v relativnim
vyjadieni. Za zavislou proménnou, tedy ekvivalent poptavky po zivotnim
pojisténi, je pouzita diive zminéna hustota pojisténi, kterd je obvyklym
indikatorem miry rozvinutosti pojistného trhu, resp. ,,spotfeby pojisténi* (viz napf.
Beck & Webb, 2002; Kjosevski, 2012). Tento ukazatel, po¢itame-li se stabilnim
poctem obyvatel, de facto piesné kopiruje vyvoj realné zaplaceného pojistného.
Nezavislé proménné pak rovnomérné pokryvaji tii dfive zminéné hlavni skupiny,
at’ uz jde o makro-ekonomické, demografické a sociéalni. Obecny tvar regresni
funkce, respektive ptitomnost log formy u jednotlivych parametri, byl za vyuziti
Box-Coxovy procedury navrzen takto (Li et al., 2007):

log(LFINS) = py + p; logUNCOME) + p, log(LIFEXP) +
310g(NBDEPT) + f,1og(EDUC) + f5log(SSEXP) + €. (D)

Vlastni parametry g jednotlivych regresorit byly Lim a spol. (2007) odvozeny
kombinaci dvou metod: metodou nejmensich ¢tverci (OLS) a zobecnénou
momentovou metodou (GMM). To umoznilo nejen korigovat heteroskedasticitu
rezidui a k¥izovou korelaci regresord (aplikaci metody GMM), ale také vzajemné
overit validitu vysledkll a v neposledni fadé dosahnout relativné vysoké tirovné
determinace (koeficient R2). Li a kolektiv ve zdrojové studii touto kombinaci
odvodili celkem 6 modeli (2 X 3), pficemz pro nami vyuzitou variantu (i) pouzité
metody potvrdily koeficienty jako statisticky vyznamné (na p = 0,01 az p = 0,10)
a (i) upraveny index determinace (R2) byl vycislen na tirovni 0,6927 (OLS), resp.
0,6675 (GMM). Praveé tyto dva modely tvoii zaklad pro odvozeni nasi prognozy,
jejich regresni koeficienty () jsou uvedeny v tabule ¢&. 2.

Tab. 2: Regresni koeficienty modelu ()

Proménna OLS GMM
Konstanta -25,2273 -43,9430
INCOME 1,0974 1,2842

LIFEXP 4,5693 8,8775
NBDEPT -0,8518 -0,4457
EDUC -0,1128 -0,2337
SSEXP 0,0885 -0,0256

Zdroj: Li et al. (2007).

Jak je ziejmé, hodnoty regresnich koeficientl odvozenych obéma zplsoby se
Castecné 1isi, coz muze vést k trendové odlidnosti prognézovanych hodnot. Co se
ty¢e datovych zdroju, veSkera podkladova data byla ziskana z databdze OECD
(OECD Statistics, OECD Insurance Statistics — OECD, 2015), coZ lze hodnotit
jako pozitivni z hlediska jejich vzajemné konzistence, vazby na zdrojovou studii
Li et al. (2007) a v neposledni fad¢ jednotné metodiky sbéru. Veskera vstupni
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Udaje (INCOME, SSEXP, LFINS) byly zadavany v ptavodni hodnoté,
tj. americkych dolarech (USD), a vyslednd progndza nasledné piepocitana do
¢eské mény (CZK) s vyuzitim parity kupni sily (purchase power parity); jde o
mechanismus reflektujici realny pomér obou mén. Rozsah datové fady byl u vSech
ukazateli stanoven na roky 1995-2014. Celkové ¢asova fada o 19 udajich skyta
reprezentativni zéklad pro odvozeni predikce poptavky, jak doklada srovnani
s obdobnymi studiemi vySe. Co se tyCe budoucich hodnot nezavislych
proménnych (faktor)) na roky 2015-2018, tyto byly prejaty z Makroekonomické
predikce Ministerstva financi CR z &ervence 2015 (MFCR, 2015). Jedna se tak o
oficialni scénar vyvoje Ceské ekonomiky, se kterym pracuji i pojistné instituce.
Zavérem nutno dodat, ze pro maximalni piesnost byl format dat a jejich kalkulace
konzultovan i s jednim z autort vychozi studie, dr. Pascalem Nguyenem.

5 Vysledky
5.1 Zhodnoceni prediktivni schopnosti modelu

Prvnim krokem jes§té pied odvozenim vlastni prognozy je zhodnoceni prediktivni
schopnosti  zvoleného modelu OLS/GMM  (pozn. zhlediska ptedpovédi
meziroCnich trendd). Za timto ucelem byla odvozena retrospektivni prognéza
poptavky (F,) a jeji diference vii¢i skute¢nému stavu (Y,) byla vyhodnocena®
kombinaci tfi metod (tab. ¢. 3):

e Stfedni vychyleni (Average Forecasting Error — AFE)

AFE = 2 @
e Stfedni absolutni procentni chyba (Mean Absolute Percentage Error - MAPE)
MAPE = mean(‘lOO*%’D 3

e Stfedni absolutni skalovana chyba (Mean Absolute Scaled Error — MASE)
MASE = mean% (@)

3 Plati, Ze zakladni prognosticka chyba (E,) byla definovana jako (Y, — F,).
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Tab. 3: Metriky prognostické pi‘esnosti modelu

Rok OLS GMM
° AFE MAPE  MASE AFE MAPE MASE

2010 822,10 16,46 % 1,03 720,57 14,42 % 0,91

2011 138,28 2,66 % 0,34 -37,07 0,71 % 0,09

2012 -441,14 9,36 % 0,89 -542,19 11,50 % 1,09

2013 -38,33 0,82 % 0,95 -90,17 1,93 % 2,24

2014 -485,88 11,18 % 1,66 -574,62 13,22 % 1,96
1995-2014 109,57 9,69 % 0,93 72,18 9,74 % 0,97
2004-2014 92,63 7,70 % 0,73 25,70 8,07 % 0,87

Zdroj: vlastni vypocty.

Jak je moZno tyto vysledky interpretovat? Metrika AFE ukazuje na absolutni
odchylku predikované hodnoty od skutecné¢, MAPE tuto odchylku pométuje jako
procentni ¢ast skute¢né hodnoty Y, a kone¢né, MASE metoda indikuje, zda je
progndza vytvorena danym modelem pfesnéjsi nez tzv. naivni in sample prognéza
(hodnota < 1), anebo zda je tomu naopak (hodnota > 1). Hodnoty vlastnich metrik
v tabulce ukazuji na pomérné vysokou predikéni presnost modelu, kdyz se
prumérna stfedni odchylka v celém sledovaném obdobi pohybovala u OLS
varianty okolo 109,57 K¢&/obyvatele, u GMM varianty pak dokonce jesté nize:
72,18 K¢/obyvatele. V procentnim poméru byla priméméa MAPE chyba stlacena
pod 10%, pfiCemz ob& varianty vykazovaly vyss§i pfesnost neZ naivni prognoza
(MASE < 1). Z detailngjsiho pohledu model, jak je tomu u kvantitativnich
prediktorti obvyklé, vykazuje horsi vysledky, dochazi-li ke zméné trendu (napf.
roky 2010, 2012), ovSem tento fakt je kompenzovan rychlou adaptaci
v nasledujicich letech. Velmi pozitivné Ize hodnotit skute¢nost, Ze v prub&hu ¢asu
dochazelo ke zptestiovani progndz, jak ukazuje hodnoceni za roky 2004-2014.
Zejména u GMM modelu doSlo k vyraznému zlepSeni a poklesu absolutni chyby
(AFE) téméf o dvé tietiny, s podobnym vyvojem i u ostatnich metrik. Na zakladé
téchto vysledklt mtzeme prediktivni schopnost modelu hodnotit jako vice nez
uspokojivou a prognézy odvozené jeho prostiednictvim za plné relevantni.

5.2 Progndza poptavky po ZP v CR na roky 2015-2018

Z historického pohledu prosla ¢eska ekonomika i pojistny trh v podkladovém
obdobi 1995-2014 bouflivym vyvojem a tento trend je ocekavan i pro dalsi roky,
jak ukazuje nasledujici prehled (tab. 4).
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Tab. 4: Vyvoj hodnot faktori v ¢ase

Proménna LFINS INCOME LIFEXP NBDEPT EDUC  SSEXP

1995-2000 582,67 195 059,5 74,35 0,45 23,96 33247,08

2001-2005 1 906,81 281 024,6 75,58 0,42 39,02 51091,82

2006-2010 4 037,02 369 505 77,22 0,41 57,42 66 759,96
2012 4713,92 384 728,1 78,2 0,45 64,17 77785
2013 4 660,81 385 038,8 78,28 0,46 63,08 78882,53
2014 4346,22111 4058914 78,31 0,48 63,56 8351217
2018 X 475 430,8 79,21 0,54 64,14 94 948,05

Zdroj: OECD (2015), MF (2015).

Vyvoj indikatorti plné odrazi zavér ekonomické transformace CR v devadesatych
letech aZ po sou¢asnou ekonomickou situaci. Co se ty¢e samotné poptavky po ZP,
ta vykazovala az do roku 2011 nepfetrzity narist, poté vSak pfiSlo obdobi mirné
stagnace, respektive poklesu. V poslednich letech jde tento trend zietelné proti
sméru makroekonomického vyvoje, ktery naznaCoval vybiednuti z pfedchozi
nckolikaleté stagnace, coz predstavuje zaznamenanihodny rozpor. Do
nadchdzejicich let pak MF (2015) pocita s pokracovanim ekonomického ristu,
ktery vyusti ve vyrazny nartst nominalniho HDP a socidlnich vydaji per capita,
ale na druhé strané s prodluzujici se délkou doZziti také ke zvySeni poméru
zavislych. Jak tento vyvoj ovlivni projektovanou kapacitu trhu s ZP?

Pristupme k odvozeni vlastni prognézy poptavky na roky 2015-2018. Jak bylo
feCeno, pro tento ucel vyuzZijeme regresni funkci (vzorec 1) s koeficienty
stanovenymi metodami OLS a GMM (tab. 3), pfiCemZ projekce nezavislych
proménnych byla pfevzata z makroekonomického vyhledu MF CR. Modelem
indikovany trendovy vyvoj vyuZijeme Kk extrapolaci realné Casové fady zavislé
proménné a vysledné hodnoty predikce na roky 2015-2018 shrnuje graf ¢. 5.

Ob¢ varianty modelu predpovidaji trhu s Zivotnim pojiSténim jasny vyvoj, a tim je
jednoznaény nardst poptavky obyvatel v podminkach hospodatrského rustu.
Vezmeme-li v potaz jakysi stfedni scénaf, dany primérem mezi hodnotami OLS a
GMM, poptavka po zivotnim pojisténi by méla jiz za tento rok rist tempem
7,75 %, pticemz v dalSich letech dojde k postupnému zpomaleni az na zavére¢ny
ptirustek ve vysi 2,97 % (2018). Stiedni scénat tak prorokuje postupny nartst
spotieby ZP az na 5 275,07 K&/obyvatele, coz je &islo, které se uz fadové blizi
pozici zivotniho pojisténi v né€kterych dalSich zemich OECD (Chile
5946 K¢&/obyvatele, Spanélsko 9 825 K&/obyvatele). Zohlednime-li fakt, Ze
podkladova demograficka progndza zaroven pocita s postupnym nartstem poctu
obyvatel, melo by celkové noveé predepsané pojistné nartistat jesté vyssim tempem.
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Model tak jasné indikuje, ze trh zivotniho pojisténi by se mél pfi stavajicim
pozitivnim makroekonomickém
Graf 5: Progndza poptavky po Zivotnim pojisténi
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Zdroj: vlastni vypocty s vyuzitim Li et al. (2007).

vyhledu nachézet v ristové fazi, s tempem dokonce vy$§im, nez je planovany rist
HDP.

5.3 Efekt regulace provizi

Vyznamnym fenoménem, ktery mutize budouci spotfebu, resp. trh s Zivotnim
pojisténim dale ovlivnit, jsou pfipravované legislativni zmény v oblasti
odménovani distributord (pojistovacich zprostiedkovateli). Neni cilem tohoto
¢lanku hodnotit varianty regulace jako takové, nicméné je vhodné projekci
poptavky ucinénou vysSe korigovat o alternativni scénai v piipadé, Ze bude
regulace provizi v né&jaké podobé piijata.

Pro samotné vyhodnoceni dopadu regulace je pouzita metoda nabidkové
(intervalové) elasticity, vychazejici z faktu, Ze pojistovaci zprostiedkovatelé na
vzajemném trhu s pojistovnami vytvateji nabidkovou stranu. Za timto uc¢elem byla
provedena datova sondaz u vybraného souboru zprostfedkovatelskych spole¢nosti
(pojistovacich agentli), které reprezentuji vyznamny podil na nové predepsaném
pojistném u zivotniho pojisténi (bézne€ placeném). Od teéchto byla ziskana data
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0 prumérné sazbé provizi (P) a obchodni produkci béZné placeného Zivotniho
pojisténi (Q) v letech 2006-2013, jejichz vazba tvoii zakladni prvek vypodétu
pruznosti. Nasledné byly vypocteny diléi koeficienty elasticity a na jejich zakladé
(vazeny prameér) elasticita vysledna. Tento proces shrnuje tabulka ¢. 5.

Tab. 5: Odvozeni nabidkové elasticity PZ

Pocet nové Podil na celkovém o .. Celkova
. , « A Dilci elasticita o
« sjednanych  poé¢tu novych smluv : pramérna
Spole¢nost > > nabidky L
smluv o ZP ZP (2006-2013) elasticita
(2013) (z trhu celkem, 2013) souboru
A 13 241 1,53 % 1,78 %
B 2819 0,33 % 1,47 %
C 108 543 12,56 % 1,21 % 1,34 %
D 16 740 1,94 % 2,88 %
E 32797 3,80 % 0,77 %

Zdroj: vlastni vyzkum.

Jak ukazuji zobrazené parametry souboru, jeho clenové reprezentuji vice nez
podstatnou ¢&ast trhu: 20,16 % nové sjednanych smluv o ZP. Koeficienty
u jednotlivych spolecnosti se sice li$i, coz mize byt dano jejich obchodni historii,
strukturou apod., nicméné ftadové dosahuji podobnych hodnot. Nabidka
zprosttedkovatelt je dle ocekavani vysoce elastickd, tzn. souhrmna data indikuji, ze
na jednoprocentni zménu ceny (sazby provize) bude realizované mnozstvi
obchodni produkce (pofet nové sjednanych smluv) reagovat vice neZ
jednoprocentnim poklesem.

Pojd'me nyni namodelovat dva zékladni diskutované navrhy legislativni regulace
provizi:
A. zastropovani ziskatelské provize v prvnim roce na 100 % ro¢niho pojistného,
C0Z znamena oproti v sou¢asnosti udavané trzni hodnot&® pokles o 33,3 %
B. snizeni ziskatelské provize v prvnim roce na 30 % ro¢niho pojistného (20 %
celkové odmény?®, v diisledku rovnomérného rozloZeni do 5 let), coz znamena
oproti v soucasnosti udavané trzni hodnot¢ pokles o 80 %

Vyjdeme-li  z odhadovaného trzniho podilu  zprostiedkovatelit na hrubém
ptedepsaném pojistném u novych smluv ve vysi 23 % (Sindelat, 2015), jsme
z dostupnych veli¢in schopni stanovit dopad obou variant na obchodni produkci

4 Dle obvyklého vztahu: E,, ,, = Lu=f) (Q"Qﬂ

i t1
5 Vychazime z aktualni trzni sazby ziskatelské provize ve vysi 150 % ro¢niho pojistného (b&zné
placené ZP).
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jakozto funkci zmény sazby ziskatelské provize, koeficientu celkové elasticity,
poméru nového/celkového predpisu ZP a pravé trzniho podilu PZ. Vysledny efekt

zvazovanych zmén ovlivni predikované hodnoty poptavky vyraznym zpisobem
(graf ¢. 6):

Graf 6: Modulacni efekt regulace provizi PZ
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Zdroj: vlastni vypocty s vyuzitim Li et al. (2007).

Jak ukazuje modelace dopadti implementace regulace provizi, tato by s ohledem
na trzni podil a citlivost (elasticitu) nabidky PZ, vedla k citelnému propadu
spotfeby zivotniho pojisténi. Prvni diskutovanad varianta regulace (A) by
znamenala utlumeni predikovaného rastu na 1,25 % v prvnim roce (2015),
pri¢emz hned v nasledujicim roce by doslo k jeho pfevraceni v pokles, ktery by na
konci horizontu (2018) wvyustil v kumulovanou ztratu ve vysi 6,01 % (vaci
spotiebé ve 2014). U druhé, restriktivngjsi varianty (B) by jiZ $lo o hluboky pokles
v prumérném rozsahu 8,01 % (prvni rok), pficemz po ¢tyiech letech by trh musel
odepsat aZ 36,67 % ptvodnich vydaji obyvatel na ZP. Pfipomeiime, Ze vzhledem
k uziti ekvivalentu celkového hrubého predepsaného pojistného, jimz je hustota
7P, graf vyjadiuje souhrnny dopad na b&zné placené i jednorazové pojistné. Pokud
bychom vsak vy¢lenili samostatné kli¢ové pojistné bézné placené, dopady navrhi
budou je$té dramatiGtéj$i (viz. Sindelar, 2015). I tak mizeme ale fici, Ze
legislativni restrikce hlavniho distribu¢niho kanalu, jimz jsou zprostiedkovatelé,
negativné ovlivni predikci do té miry, Zze dojde k pfevraceni ristového trendu do
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poklesu. Jakkoliv se jedna pouze o zakladni, zjednoduSenou modelaci, tento
alternativni scéndf nelze vzhledem K intenzité dopadd pominout.

6 Diskuze

Porovname-li vyslednou prognozu poptavky po zivotnim pojisténi s alternativnimi
progndézami, je zfejmé, ze modelovy vypocet jednoznacné koresponduje
S pozitivnimi vyhledy prezentovanymi zahraniéni literaturou (Research and
Markets, 2014; BMI Research, 2014). To vSak pfedstavuje zfetelny rozpor oproti
realnému vyvoji trhu, ktery — soudé dle vysledkt za prvni pololeti letosniho roku —
vykazuje meziro¢né razantni pokles ptredepsaného pojistného (—14,8%) i nové
obchodni produkce (—24,3%), vsouladu socekavanimi domacich expertt
(Lhotska, 2015, Sikora, 2015). Jak lze tento rozpor interpretovat? Podle nazoru
autora nelze odvozenou prognézu ani predikce zahrani¢nich autori $Smahem
oznacit jako absolutné nepfesné. Mnohem spisSe je na né tfeba nahliZet jako na
vyjadfeni kapacity trhu za danych exogennich podminek. Jinymi slovy, prognézu
je tfeba interpretovat jako vyjadfeni toho, jak by se mél trh za danych
ekonomicko-socialnich ptedpokladti vyvijet. Pak je interpretace vysledkt jasna:
o¢ekavame-li v ¢eské republice v piistich letech pokra¢ovani hospodaiského ristu,
notabene tempem vys§im neZ je pfedpokladany narist socialnich vydajii, méla by
rust i poptavka po zivotnim pojisténi, resp. jeho spotfeba a produkce, vyjadiena
predepsanym pojistnym.

Pokud ale pfijmeme tuto interpretaci progndzy, zlistava na stole otdzka podstatné
mezery mezi potencidlnim rdstem a redlnym poklesem. Jaké muze byt jeji
vysvétleni? Kromé faktort zminénych vuvodu clanku, jimiz jsou zejména
kvalitativni degradace obchodu a souvisejici regulatorni tlak, sehrava dle nazoru
autora zasadni roli pravé téma regulace provizi zprostfedkovatel,, rozpracované
v kap. 4.3. Ackoliv jesté nedoslo k implementaci ¢i definitivnimu schvaleni zadné
zminéné varianty, jiz samotnd diskuze v médiich a poslanecké snémovné vedla
k silné nervozité distributors, ktera se projevila jednak k poklesu produkce jako
takové a také ve snaze nahradit ,,spofici* Zivotni pojiSténi zejména programy
pravidelnych investic®. Vcelku univerzdlngé ofekdvany negativni scénéf
modelovany v piedchozi kapitole je tak, dle nazoru autora, mozno pozorovat jiz
nyni a o jeho intenzivnim dopadu po event. implementaci regulace vcelku neni
mozno pochybovat. Situace v odvétvi dle nazoru ¢asti ucastnikli vykazuje znaky
trzniho selhani, k jehoz feSeni zfejm& bude ptiméfeny regulatorni zasah tieba.
Kvalitativni vyhodnoceni pfinosi a nakladi tohoto vyvoje, nad ramec
kvantitativniho rozméru obchodni produkce, vSak jiz musi provést trh sam.

6 Tento trend potvrzuji i statistiky sdruzeni zprostiedkovateli USF a AFIZ za 2Q 2015: meziro¢ni
pokles produkce ZP (hrubé pojistné na novych smlouvich) o 18,3 %, narist produkce
investi¢nich fondu o 64,5 %.
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Jako kazdy modelovy vypocet, i progn6za odvozend v této studii vychazi
Z urCitého zjednodusSeni. Kromé vSeobecné generalizace dané sadou nezavislych
proménnych, které¢ vSak soudé dle pomérné vysoké determinace maji vyznamny
vliv na poptavku po ZP, zaslouzi samostatny prostor efekt piepoétu kurzi
CZK/USD. Prestoze byl pouzit mechanismus zaloZeny na redlném poméru (parita
kupni sily), i zde dochéazelo k pohybu piepocetniho kurzu, coz mirnym zptisobem
ovlivnilo zejména historické hodnoty hustoty ZP. V tomto ohledu jde o ,dan,
ktera vyplyva ze zvolené metody pievzaté ze zapadni literatury, nicméné jde dle
podle ndzoru autora o akceptovatelny Ustupek, navic zachovavajici moZnost
mezinarodniho srovnani. Déle je na misté uvést, Ze redlny vyvoj pojistovnictvi
jako takového vyznamné ovliviiuji dal$i externi faktory, jako jsou jiz zminéné
urokové sazby centralnich bank, vySe stanovené technické Grokové miry, potazmo
konkurence dal$ich finan¢nich produktl, napft. investi¢nich fondi. I ty je tieba pii
interpretaci vysledkt brat v potaz.

Poslednim zaznamenanihodnym vystupem modelace je porovnani absolutnich
hodnot skuteéné trovné poptavky po ZP a jeji predikované hodnoty. Jak jiz bylo
feeno, modelova prognoza byla vyuzita k extrapolaci redlnych hodnot, vezmeme-
li vSak v Givahu absolutni ¢isla generovana modelem, jde o nasobné vyssi spotiebu
7P, neZ je ta skuteéné dosahovana (napf. za rok 2014 jde o 16 157,1/22 017,06
K¢&/obyv.). Tento fakt je dle nazoru autora potvrzenim relativn€ nizsiho
propojisténi populace ve srovnani s obdobnymi zemémi stiedni a zapadni Evropy
(Rakousko, Némecko). I tento vystup lze tedy, ve zjednoduSeném pohledu,
interpretovat jako potvrzeni prostoru pro dalsi objemovy rust odvétvi zivotniho
pojisténi.

7 Zavér

Predlozend studie se zabyvala budouci perspektivou poptavky po Zivotnim
pojisténi, resp. jeho spotieby v CR. Pouzity model indikuje, Ze ve fazi celkového
makroekonomického riist by méla rist i poptavka po ZP, vyjadiena jeho hustotou
Vv populaci. Redlny vyvoj trhu nicméné vykazuje vroce 2015 hluboky pokles.
Tento rozpor je dle ndzoru autora mozno vysvétlit vnitini restrukturalizaci a
ziejm¢ také predstihovym efektem legislativni diskuze o regulaci provizi
zprostiedkovatell, klicového distribucniho kanalu. Tato kontrakce, spojend se
zminénou restrukturalizaci zejména v oblasti distribuce, zifejmé preklene
vyznamnou ¢ast soucasného makroekonomicky rastového obdobi. Z pohledu
zivotniho pojisténi se tak mize jednat o pfislovecnou ,,ztracenou generaci®, kdy
bude spotfeba Zzivotniho pojisténi dlouhodobé vyrazné pod predikovanym
potencidlem. Faktorem, ktery mize kompenzovat tento obchodné neptiznivy stav,
by mohla byt vyslednd vysSi kvalita obchodni produkce i kmene Zivotniho
pojisténi. Ziejm¢ vsak bude muset pojistny trh ptivyknout nové realité: nizsi
produkci nového obchodu, vyrazné restriktivnéjsi zakonné regulaci a zejména
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ustupu rezervotvorné (,,sporici‘) slozky investi¢niho zivotniho pojisténi. Jakkoliv
se vtomto pfipadé jedna jiz o hypotézy nad ramec provedeného modelovani,
soudé¢ dle aktualniho vyvoje fady indikatord jde o vyvoj vice nez pravdépodobny.
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Quantitative Forecast of Demand for Life
Insurance in CR In 2015-2018: Macroeconomic
Growth versus Industry Restructuring
Jiri Sindelar

Abstract:

The article deals with quantitative forecast of demand for life insurance in Czech
Rep. in years 2015-2018. In order to derive the forecast, causal model created on
behalf of OECD member states, including macroeconomic, demographic as well as
social variables was utilized. As an equivalent for the demand itself, density of life
insurance in population was employed. The results show that in current period of
economic growth, the consumption of life insurance should increase as well; that is,
however, in sharp contrast with real development in the first half-year of 2015. This
contradiction is probably a consequence of changes in insurance distribution, which
recently culminated with public discussion on regulation of intermediaries’

commissions. Subsequent alternative scenario of commission cap was modelled as
well, with the results indicating fundamental supply-demand implications.

Keywords: Life insurance; Forecast; Life insurance density; Demand.
JEL Classification:  C22, G22, G17, G28.
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