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Abstrakt:
Clanek se zabyva analyzou vlivu makroekonomickych veli¢in (HDP na obyvatele,
mira nezaméstnanosti a kratkodoba urokova sazba na mezibankovnim trhu) na
predepsané pojistné u zivotniho pojisténi v Ceské republice, Némecku a Spojenych
statech americkych. Teoreticka Cast se vénuje obecné charakteristice pojistného trhu,
zivotniho pojisténi a jeho vyznamu v Ceské republice. V empirické ¢asti je zkouman
vliv faktori na pfedepsané pojistné, pomoci ekonometrickych modeld, zaloZzenych
na ¢asovych fadach. Bylo vyuzito modelu, pracujiciho se zpozdénymi vysvétlujicimi
proménnymi (ADL), pomoci né¢hoz byly zkoumany kratkodobé vztahy mezi
Casovymi fadami a modelu korekce chyb (ECM), ktery zkouma dlouhodobé vztahy
mezi ¢asovymi fadami. Bylo zjisténo, Ze mira nezaméstnanosti ovlivituje piedepsané
pojistné negativné, ve v§ech zkoumanych ekonomikach, kromé& Némecka, kde je jeji
vliv pozitivni. Kratkodoba irokova sazba méla pozitivni vliv na pfedepsané pojistné
v Némecku a ve Spojenych statech americkych a negativni vliv v Ceské republice.
Vliv HDP na obyvatele na pfedepsané pojistné byl prokazan ve vSech zkoumanych
zemich jako pozitivni.
Klic¢ova slova: Zivotni pojisténi; Casové fady; Poptavka.
JEL klasifikace: G22.

1 Uvod

Rozvinuty trh Zivotniho pojisténi je vizitkou témét kazdé vyspélé trzni ekonomiky.
V Ceské republice, ktera se v poslednich dvaceti letech transformovala z centralné
planovaného hospodaistvi do své soucasné podoby trzni ekonomiky, v§ak mizZeme
pozorovat pomerné dynamicky vyvoj tohoto odvétvi. V nynéjsi dobé se trh
zivotniho pojisténi v Ceské republice nachazi ve fazi Gtlumu, pfedeviim z diivodu
nedadvné ekonomické krize, nizkych (rokovych sazeb a nejistého vyvoje
regulatornich pravidel ze strany Ceské narodni banky (Duchaikova a Daiihel,
2010). Vyse uvedeny stav byl potvrzen i nedavnou studii, provedenou
dr. Sindelatem (Sindelat, 2016). Clanek pfinasi teoretickou i empirickou analyzu
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poptavky po Zivotnim pojisténi a zkouma vliv makroekonomickych determinant na
hodnotu piedepsané¢ho pojistného u zivotniho pojisténi. Cilem tohoto ¢lanku je
analyzovat vliv makroekonomickych velicin (HDP na obyvatele, mira
nezaméstnanosti a kratkodoba urokova sazba na mezibankovnim trhu) na vysi
predepsaného pojistného u Zivotniho pojisténi v Ceské republice, Némecku a
Spojenych statech americkych. Teoreticka ¢ast ¢lanku, ktera obsahuje ¢asti 1 a 2, je
vénovana obecné charakteristice pojistného trhu a jeho ukazateliim a dale rozboru
aktualni situace v Ceské republice. Tieti &ast predstavuje vycet historickych studii,
vénujicich se analyze poptavky po pojisténi a shrnuje dosud objevené poznatky
V této oblasti. Empiricka ¢tvrta ¢ast ¢lanku potom zkouma vliv vyse uvedenych
makroekonomickych veli¢in na piedepsané pojistné u Zivotniho pojisténi v Ceské
republice, Némecku a Spojenych statech americkych. Pro ticely tohoto vyzkumu
bylo vyuzito ekonometrickych modelli, pracujicich s ¢asovymi fadami s ro¢ni
frekvenci. Zavére¢na cast diskutuje hodnoty namétfenych parametrd a vyvozuje
Z nich pfislusnd stanoviska a zavéry.

2 Pojisténi, pojistny trh a jeho ukazatele

Pojistnym trhem chapeme misto, kde se stietava nabidka a poptadvka po pojistné
ochrang. Existence rozvinutého pojistného trhu je jakymsi ukazatelem vyspélosti
dané ekonomiky, kde na nabidkové strané pojistného trhu stoji poskytovatelé
pojisténi — pojistovny, a na stran¢ poptavky koncovi klienti, hledajici formu pojistné
ochrany. Setkdme se zde i se zprostfedkovateli pojisténi, kterymi jsou makléfi,
agenti a finan¢ni poradci. Pojistovny na jedné stran¢ inkasuji pojistné od svych
klientii (jako cenu za pojisténi) a na stran¢ druhé vyplaceji pojistné plnéni v piipade
vyskytu pojistné udalosti. Dochézi tak k ¢asovému nesouladu mezi pfijetim a
vyplatou finan¢nich prostfedkid. Tyto volné finanéni prostiedky jsou pojistovnou
alokovany do instrumentl finan¢niho trhu. Pfedmétem cinnosti pojistovny je
prejimani smluvné definovanych rizik svych klientd. Vzhledem ke svému
specifickému postaveni musi pojistovny na dvou provazanych urovnich jednak
reagovat na nahodilost, ktera piedstavuje hlavni slozku pojistovaciho byznysu a
dale rozhodovat o alokaci volnych finan¢nich prostfedkd, plynoucich z ¢asového
nesouladu mezi prijetim pojistného a vyplatou pojistného plnéni. Integraci téchto
dvou oblasti se zabyva metoda Asset Liability Management (Duchac¢kova a Daiihel,
2010).

Komer¢ni pojisténi ma v ekonomice n¢kolik vyznamu, jako naptiklad stabilizaci
ekonomické rovné obyvatelstva, uplatnéni odpoveédnosti ekonomickych subjektt
za svou finan¢ni i socialni situaci a dale také makroekonomicky vyznam
v souvislosti s tvorbou a investovanim technickych rezerv na finanénim trhu. Mezi
instituce, vystupujici na pojistném trhu, fadime pojistovny a zajistovny, pojistovaci
zprostiedkovatele, asociace pojistoven, instituce zabyvajici se dohledem (v ptipadé
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CR je to CNB), finanéni instituce zabyvajici se pojiiténim vedle pojistoven a
poradenské a ostatni firmy v oblasti pojistovnictvi (Duchackova, 2005).

Pokud budeme chtit ohodnotit uroveni pojistného trhu v dané zemi, ¢i porovnavat
jednotlivé zemé mezi sebou, vyuzijeme k tomu konkrétni ukazatele pojistného trhu.
Nejsledovanéjsim z nich je tzv. predepsané pojistné, predstavujici vycet vsech
polozek pojistného, které v daném obdobi pojistovna svym klientim piedepsala
k uhradé (Duchackova a Danhel, 2010). Piedstavuje tedy pro pojistovnu vynos, ze
kterého je pocitan zaklad dané z pfijmu. Od ukazatele pfedepsaného pojistného je
odvozena tfada dalSich. Sledovana je meziro¢ni zména ptfedepsané¢ho pojistného,
nebo podil predepsaného pojistného u Zivotniho pojisténi a nezivotniho pojisténi na
celkovém piedepsaném pojistném. Mezi ukazatele, které se vyuzivaji pro
mezinarodni srovnani (tzv. urovilové ukazatele), patii pojiSténost a primérné
pojistné na jednoho obyvatele. Pojisténost predstavuje troven pojistného trhu a je
dana pomérem mezi predepsanym pojistnym a hrubym domdacim produktem
v béznych cenach. S rostouci hodnotou tohoto ukazatele roste vyznam pojistného
trhu v dané zemi (IE, 2014).

3 Zivotni pojisténi

Komer¢ni pojisténi se déli na zivotni (kryje riziko tmrti a doziti) a nezivotni
(pokryvajici celou skalu existujicich rizik nezivotniho charakteru). Pivodnim
poslanim Zivotniho pojisténi bylo zabezpeceni rodiny v piipadé umrti hlavniho
zivitele. Toto pojisténi bylo dfive koncipované jako tzv. ,,pohiebni®, jehoz hlavnim
ucelem bylo pokryti nakladii, souvisejicich s pohibem pojisténého v piipade jeho
umrti a podpora pro pozistalé. Soucasna Gprava zivotniho pojisténi se vSak od té
puvodni vyrazné odliSuje. Sjednanim soucasného zivotniho pojisténi, mize dnes
jednotlivec zabezpecit svou rodinu, v piipadé neptiznivé udalosti (Umrti, invalidita
apod.), ale mize si také vytvorit financni rezervu, v pfipad¢ doziti predem
stanoveného veku. Rostouci zivotni uroven a nakladngjsi zivotni styl oproti
minulosti, dnes kladou na Zivotni pojisténi nové pozadavky, pievazné ve vysi
minimalniho zabezpeceni.

Zivotni pojisténi oproti minulosti fesi také problematiku financovani postaktivni
¢asti zivota pojisténého, kdy je zadouci, aby nebyla snizena jeho Zivotni uroven.
PrestoZze bylo vySe uvedeno, ze pojisténi je ochranou proti realizaci rizika, je
Vv tomto bodu nutné zdlraznit, Ze pojisténi na doziti se sjednaného véku zadné riziko
neobsahuje. Riziko smrti je jev jisty, pficemz nejisty je pouze moment realizace a
udalost ,,doziti se stanoveného véku“ je standardné navazand na obdobi konce
pracovni aktivity. Z téchto ditvod se zivotni poji$téni stava optimalni variantou pro
tvorbu ,,vlastnich socialnich jistot* (Duchackova a Daihel, 2010).

Ceska republika, stejné jako vétsina evropskych zemi, fe§i v soudasné dobé
problém, tykajici se starnuti populace a poklesu porodnosti. Nasledkem téchto jevi
je vyss§i zatéZ na socialni systém, ktery v soucasné dobé funguje na prubézném
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principu ,,pay as you go* (Musilek, 2011). Komeréni zivotni pojisténi se v tomto
pfipadé nabizi jako jedna z alternativ pro odlehceni nakladnému a méné efektivnimu
socialnimu systému, zalozenému na mezigeneracnim altruismu (Friedman a
Friedman, 1993).

Ve své tradicni podstaté garantuje klasické Zivotni pojisténi ur€ity minimalni vynos,
ktery ptedstavuje technicka Urokova mira. Skuteény vynos mtze byt vsak i vyssi,
ale zalezi na tom, jak se pojisStovnam povede volné finan¢ni prostfedky zhodnotit
na finanénim trhu. Z toho plyne, ze zivotni pojisténi je atraktivni pfevazné ve
stabilnich vyspélych ekonomikach. Dobie fungujici pojistny trh ma pozitivni vliv
na celkovou ekonomickou rovnovahu (Duchackova a Danhel, 2010).

V druhé polovin€é minulého stoleti doslo v oblasti zivotniho pojisténi k vyraznym
zménam. V ramci konkuren¢nich bojii mezi finan¢nimi institucemi o nové klienty
vzniklo na poli zivotniho pojisténi nékolik novych produktt. Prvnim takto vzniklym
produktem bylo tzv. univerzalni Zivotni poji$téni, které umoziovalo flexibilni
Upravu pojistného vzhledem Kk jeho aktualni finan¢ni situaci. Tato zména
odstartovala masovou produktovou inovaci Vv oblasti novodobého Zivotniho
pojisténi, jako investi¢niho instrumentu. Dal$im, z nové vzniklych produktd, je
investi¢ni Zivotni pojisténi, které kombinuje klasické pojisténi s investovanim na
kapitalovém trhu. Jedna se o pomérné kontroverzni produkt, jelikoz v sobé snoubi
na jedné stran¢ ochranu v piipad¢ smrti resp. doziti a na druhé strané investici na
finan¢nim trhu a s ni spojena rizika. Vynosy z investovanych prostfedkii nejsou
Vtomto piipadé garantovany (oproti kapitdlovému zivotnimu pojisténi, kde je
minimalni hranice vynosu urCend technickou urokovou mirou). Vzhledem
k pomérné slozité konstrukci tohoto pojistné-investi¢niho produktu dochazelo
mnohdy k asymetrii informaci mezi prodejci pojisténi a koncovymi klienty, ktefi pti
souCasné nizké vynosnosti kapitalovych trhti nedosahovali pozadovaného
zhodnoceni investovanych prostiedki.

V Ceské republice neni Zivotni pojisténi zatim natolik rozsifeno, jako v zapadni
Evropé. Jako hlavni pfi¢inu této situace lze oznacit nedostate¢né pochopeni
vyznamu zivotniho pojisténi, zekonomického hlediska potom i nestabilni
ekonomické klima v 90. letech minulého stoleti. Vyvoj zivotniho pojisténi byl
v novém stoleti zpomalen vlivem finanéni a ekonomické krize a propadem
technické urokové miry na neatraktivni troven. Finan¢ni krize méla negativni dopad
zejména na klienty, ktefi si sjednali investini Zivotni pojisténi jesté pied propadem
finan¢nich trhti v roce 2008, kdy jejich aktiva béhem této doby klesla na polovinu
puvodni hodnoty. Neméné dulezité je pro vyvoj Zivotniho pojisténi také vhodné
daiiové prostiedi, které by ob&any stimulovalo k tvorbé finanéni rezervy. V Ceské
republice je soucasna situace takova, ze dafiové ulevy pokryvaji ptiblizné€ polovinu
pojistné potieby pojisténého ve véku, kdy se lidé o zabezpeCeni ve stafi zacinaji
zajimat nejvice (Duchackova a Daithel, 2010). V Ceské republice Ize pozorovat
relativni nardst vyznamu zivotniho pojisténi ve vztahu K pojisténi nezivotnimu.

52



Cesky finanéni a uéetni &asopis, 2016, ro¢. 11, &. 2, s. 49-72.

Z obrazku 1 je patrné, Ze pomér predepsan¢ho pojistného u zivotniho pojisténi
k celkovému piedepsanému pojistnému! od pocatku sledovaného obdobi (1993)
roste. V roce 2001 tvoii ob¢ ,slozky” stejnou cast z celkového piedepsaného
pojistného a od této doby do konce sledovaného obdobi (2014) jiz dominuje Zivotni
pojisténi. Vyznam zivotniho pojisténi se v poslednich letech zvysil zejména vlivem
starnutim populace. Od piivodniho zdméru, kryti rizika umrti, se v dnesni dob¢
dostava do popiedi zajem vetejnosti o tvorbu uspor, které by mély financovat
obdobi jejich postaktivniho véku. Vlivem transformace ekonomiky z centralné
planované na trzni a postupnym starnutim populace, dochazi ¢asto i k reformam
systému dichodového zabezpeceni z pribézného statniho systému, znamého jako
»pay as you go“, na systém kapitdlového financovani, ve kterém jsou uspory
jednotlivce investovany do aktiv na kapitalového trhu (Musilek, 2011). Zivotni
pojisténi se tak stava dobrovolnou slozkou diichodového zabezpeceni.

Obr 1: Vyvoj podilu Zivotniho a neZivotniho pojiSténi na celkovém
piedepsaném pojistném v CR (1993-2014)2
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Zdroj: OECD: Insurance Statistics a vlastni vypocéty v programu EViews.

Za zivotni 1 nezivotni pojisténi.
2 Data obsazend ve viech grafech byla znormovéna na stejnou stfedni hodnotu a rozptyl.
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Oproti odvodiim na socialni zabezpeceni, které jsou urCeny procentem z hrubé
mzdy zaméstnance, je Zivotni pojisténi mnohem vice flexibilni, co se tyce frekvence
a zptisobu placeni pojistného i vyplaty pojistného plnéni. Zivotni pojisténi umoziiuje
jednotliveim pruzné reagovat na jejich aktudlni potfeby a financ¢ni situaci (Smrcka
a Arltovd, 2012). Vlivem rostouci poptavky po hypote¢nich tvérech dnes lidé také
vyuzivaji zivotni pojisteéni jako néstroj zabezpecujici splaceni nemovitosti v ptipadé
umrti, nebo pracovni neschopnosti hlavniho Zivitele (Duchackova and Danhel,
2010). Duchéackova a Danhel (2010) déle uvadéji, Zze nizkd vynosnost finan¢nich
trhi méla v poslednich letech za néasledek Upadek poptavky po klasickém
kapitalovém Zivotnim pojisténi. Kapitalové Zivotni pojisténi (KZP) garantuje jistou
vynosnost vV podobé technické tirokové miry, ktera piedstavuje takové zhodnoceni
rezervy pojistného Zivotnich pojisténi, na které ma klient smluvni narok. Maximalni
vy3se technické Girokové miry je stanovena vyhlagkou (CNB, 2016). Vlivem poklesu
urokové miry a také snahou financnich instituci, obslouzit klienta komplexné na
jednom misté (obcas se lze setkat s pojmem ,,finanéni supermarket*“(Musilek, 2011))
vznika produkt investiéniho Zivotniho pojisténi (IZP). Oproti ptivodnimu KZP, kde
mél jedinec jistotu ohledné navratnosti investovanych prostiedka (CNB, 2016),
pfinasi IZP mnohem dynami¢téjsi moznosti zhodnoceni. Jedinec (v tomto piipadé
se jiz jedna o investora) si na pocatku pojisténi stanovi, jaka Cast pojistného bude
alokovana do kryti rizik Zivotniho pojisténi (zpravidla riziko smrti) a do neZivotniho
pojisténi® a také kolik procent z celkového pojistného bude predstavovat
rezervotvorna slozka. Prostfedky alokované do rezervotvorné slozky jsou
investovany pfimo na finan¢nim trhu a jejich navratnost jiz neni garantovana (jako
u KZP). IZP tak piedstavuje jakysi paradox v oblasti Zivotniho pojisténi, kdy jedna
jeho Cast zodpovida za kryti rizika smrti a doziti (doplitkové potom i kryti rizik
nezivotniho charakteru) a dalsi jeho ¢ast je Cisté spekulativniho charakteru. Jedinec
zde na sebe piebira trzni riziko, spojené s investovanim vlastnich penéZznich
prostiedku do aktiv finan¢niho trhu. Vlivem hospodariské krize v letech 2008-2009
doslo k poklesu vynosnosti vétSiny finan¢nich aktiv a propadu kapitalovych trhi.
Tato skute¢nost méla na trh IZP zasadni vyznam a to konkrétng ve zméné sloZeni
portfolia. Zatimco pied finanéni krizi bylo IZP &asto zamé&hovano za spofici
produkt, doslo v soucasné dob¢ k poklesu zajmu vefejnosti o jeho rezervotvornou
slozku, alokovanou na finanénich trzich a jeji realokace do kryti rizik nezivotniho
charakteru, jakymi jsou napf. rizika Grazu, invalidity a pracovni neschopnosti.

3V souvislosti se vznikem finanénich supermarketl a snaze pizplsobit se stile komplexngj$im

pozadavkiim klientd jsou v ramci IZP doplitkové kryta i rizika neZivotniho charakteru — zpravidla
riziko invalidity, trvalych nasledkd urazu a denniho odskodného pii pracovni neschopnosti.
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4 Historicka analyza determinant ovliviiujicich poptavku po Zivotnim
pojisténi
V oblasti analyzy determinant ovliviiujicich poptavku po pojisténi existuje fada
vyzkumt, z nichZ se vétSina vénovala pravé zivotnimu pojisténi. Divodi je hned
nekolik. Povinnost uzavfit si nezivotni pojisténi plyne velmi Casto ze zakona, coz
muze dosah nékterych determinant velmi zkreslit (Feyen et al., 2011). Empiricky
vyzkum, ktery v minulosti realizovali Hammond, Campbell a Melander (Hammond
et al., 1967) dokazuji, Ze jednim z hlavnich smysla Zivotniho pojisténi je ochrana
zavislych osob pied finan¢nimi ztratami, které by doméacnost postinly v momentu
smrti Zivitele.
Zivotni pojiténi ale také slouzi jako instrument pro zabezpeGeni finanénich
prostiedkll na stari. Jako prvni odvodil teoreticky model poptavky po pojisténi
(Yaari, 1965), a dale (Hakansson, 1969) a (Fisher, 1973), pfi¢emzZ zanedlouho na
jejich praci navazali (Pissarides, 1980), (Campbell, 1980), (Karni a Zilcha, 1986),
(Lewis, 1989) a (Bernheim, 1991). Tyto studie stanovily prvotni teoreticky ramec,
ktery interpretoval mechanismus poptavky po zivotnim pojisténi. V roce 2002
provedli pomérné dikladnou analyzu Webb a Beck (2002), kteti zkoumali riizné
determinanty ovliviujici poptavku po zivotnim pojisténi v 68 riznych zemich svéta
mezi roky 1961-2000. Zjistili napt., Ze piijem na jednotlivce, inflace, iroveni vyvoje
bankovniho trhu a nabozenské smysleni, maji vyznamny vliv na poptavku po
zivotnim pojisténi. V ramci svého vyzkumu také rozdélili zkoumané determinanty
do dvou skupin (Tabulka 1).

Tab. 1: Vybrané determinanty poptavky po Zivotnim pojiSténi

Osobni a demografické determinanty ~ Finanéni a ekonomické determinanty

vek rodinny rozpocet
pohlavi vlastnictvi nemovitosti
pocet déti forma bydleni

rodinny stav piijem

zaméstnani ocekavany pifjem
pocet ¢lent domacnosti pfijem manzelky/manzela
pocet pracujicich ¢lent domacnosti bohatstvi

vzdélani Uspory

pracovni moralka pracovni zafazeni

rasa vyse pojistného
nabozenstvi inflace

geografické mobilita Urokova mira

stfedni délka zivota socialni zabezpeceni

Zdroj: Webb a Beck (2002).
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Modelovanim poptavky po Zivotnim pojisténi na eském trhu se zabyval i (Sindelat,
2016). Odhadoval budouci vyvoj poptavky po pojisténi (stanovené jako hustota
pojisteéni, tedy pfedepsané pojistné na obyvatele) pro obdobi 2015-2018, na zakladé
predikovanych hodnot makroekonomickych a demografickych ukazateltt (HDP na
obyvatele, stfedni délky Zivota, poctu zavislych osob, poctu aktualné studujicich
osob a vydaji na socialni sluzby), pomoci modelu log-lineérni regrese, odvozené
v (Li et al., 2007) a dosp¢l k zajimavému zavéru, ze by hustota pojisténi méla
v letech 2015-2018 rist tempem 7,75 %.

5 Empirick4 analyza vlivu makroekonomickych determinant na trhy
S Zivotnim pojiSténim

Nyni se pokusime analyzovat vliv makroekonomickych determinant na vyvoj
predepsaného pojistného u Zivotniho pojisténi v Ceské republice. V analyze
pouzijeme ekonometricky model zalozeny na Casovych tadach a jako vhodné
ukazatele vybereme jen makroekonomické: HDP na obyvatele, nezaméstnanost a
miru inflace. Tuto analyzu nasledné provedeme pro srovnani i pro Némecko a USA.
Budeme vychézet z ¢asovych tad sro¢ni frekvenci, za obdobi 1993-2014 pro
Ceskou republiku a 19902014 pro Némecko a USA, ziskanych z vefejné dostupné
databaze OECD Insurance statistics. Analyzu dlouhodobého vztahu mezi ¢asovymi
fadami mizeme provést jen tehdy, pokud jsou tyto ¢asové fady nestacionarni a maji
spole¢ny stochasticky trend. Tyto ¢asové fady oznacujeme jako kointegrované.
V naSem vyzkumu budeme pfedpokladat pouze jednosmérnou zavislost*.

Vyjdeme tedy z nésledujici rovnice

kde budeme sledovat rezidua tohoto modelu. Pokud budou tato rezidua stacionarni,
neboli typu I(0), mizeme tyto ¢asové fady oznacit jako kointegrované. Pokud maji
tato rezidua charakter bilého Sumu, postac¢i k analyze rovnice (1) a parametry
budou dlouhodobymi multiplikdtory urcujicimi dlouhodoby rovnovazny vztah
(ekvilibrium) Y; vzhledem k jednotlivym X;.. V tabulce 3 mizeme vidét vysledky
testu jednotkového kotfene (Dickey a Fuller, 1979) u zkoumanych c¢asovych tad.
Doplinikové jsou zde ptilozeny obrazky 2—4, znazorujici prabeh vSech zkoumanych
veli¢in (HDP — HDP na obyvatele, NEZAM — miry nezamé&stnanosti, IR — Urokove
sazby a PP -—piedepsaného pojistného u zivotniho pojisténi).

4 Domnivame se, Ze piedepsané pojistné je ovlivnéno vysi HDP na obyvatele, trokovou
sazbou a mirou nezaméstnanosti a nikoliv naopak
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Obr 2:  Vyvoj zkoumanych veli¢in v Ceské republice (1993—2014)
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Zdroj: OECD (2016) a vlastni vypocty v programu EViews.

Obr 3:  Vyvoj zkoumanych veli¢in v Némecku (1990- 2014)
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Zdroj: OECD (2016) a vlastni vypocty v programu EViews.
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Obr 4: Vyvoj zkoumanych veli¢in v USA (1990- 2014)
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Zdroj: OECD (2016) a vlastni vypoéty v programu EViews.

Tab. 2: Testy jednotkového koi‘ene ¢asovych irad

Casové Fady taor  Prob. vysledek

PPcr -1,906 0,055 nestacionarni
IRcr -6,559 0,000 stacionarni
HDPcr -2,231 0,448 nestacionarni
NEZAMcr -2,765 0,081 nestacionarni
PPpe -1,833 0,656 nestacionarni
IRpE -2,149 0,033 stacionarni
HDPpe -1,334 0,854 nestacionarni
NEZAMpe -2,066 0,536 nestacionarni
PPusa -3,998 0,023 stacionarni
IRusa -4,706 0,005 stacionarni
HDPuysa -2,984 0,157 nestacionarni

NEZAMysa -2,931 0,057 nestacionarni
Zdroj: OECD (2016) a vlastni vypoéty v programu EViews.
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Z tabulky 2 miZeme vidé&t, Ze vétSina zkoumanych ¢asovych fad je na 5% hladiné
vyznamnosti nestacionarnich. V nasi analyze se budeme snazit vysvétlit proménnou
PP (hrubé predepsané pojistné u zivotniho pojisténi) vysvétlujicimi proménnymi:
hrubym domécim produktem na jednoho obyvatele, mirou nezaméstnanosti a 3M
tirokovou sazbou mezibankovniho trhu. V ptipadé Ceské republika a Némecka si
Vv tabulce 3 miZeme v§imnout, Ze ob¢ vysvétlované ¢asové fady jsou nestacionarni,
oproti USA, kde je vysvétlovand proménna stacionarni. Pro pfipad USA mizeme
analyzovat pouze vliv 3M urokové sazby na pfedepsané pojistné, jelikoz nelze
vysvétlit stacionarni ¢asovou fadu (PPusa) nestacionarnimi ¢asovymi fadami (Arlt
a Arltové, 2009).

5.1 Analyza vztahti mezi ¢asovymi fadami v Ceské republice

Abychom mohli zkoumat vztahy mezi ¢asovymi fadami, musi byt jejich rezidua
stacionarni, coZ se v piipadé Ceské republiky potvrdilo testem jednotkového kotene
(Prob = 0,019). Rezidua tohoto modelu jsou vSak autokorelovana (t= 7,425, Prob =
0,00). Z tohoto divodu ptistoupime ke konstrukci ADL modelu (Fisher, 1937),
ktery sleduje kratkodobé vztahy mezi ¢asovymi fadami a odfiltruje z modelu
autokorelaci, pfidanim zpozdénych proménnych (Arlt a Arltova, 2009) — tabulka 3.
Mizeme vidét, ze piedepsané pojistné v PPcy () je piimo zavislé na PPcz (t—1),
neboli pfedepsaném pojistném v ptedchozim roce, ddle na HDP ¢z (;_5), tedy trovni
HDP na obyvatele v pfedminulém roce a pfimo zavislé na urokové sazbé a
nezaméstnanosti v roce letosnim.

Vyslednou rovnici (2) modelu ADL mizeme piepsat do nasledujiciho tvaru
PP, = 0,428 * PP,_; + 0,103 x HDP,_, —
46,791 x IR, — 98,415 x NEZAM, 2

Z tabulky 4 je patrné Ze, rezidua modelu jsou podminéné homoskedasticka (ARCH
Test: Prob = 0,070), neautokorelovana (LM Test: Prob = 0,633) a maji normalni
rozdéleni (Jarque-Bera: Prob = 0,143)

59



Kabrt, T.: Analyza vlivu makroekonomickych velicin na predepsané pojistné u Zivotntho pojisténi.

Tab. 3: Analyza vztahii mezi ¢asovymi Fadami v Ceské republice

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PP (-1) 0,428 0,169 2,531 0,022
HDP (-2) 0,103 0,030 3,373 0,003
IR -46,791 17,108 -2,735 0,014
NEZAM -98,415 41,370 -2,378 0,030
R-squared 0,976

D-W statistics 1,481

Diagnostics tests F - statistics Prob.
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 0,471 0,633
Jarque-Bera Test 0,143 0,930
ARCH Test 3,737 0,070

Zdroj: OECD (2016) a vlastni vypocty v programu EViews.

5.2 Analyza vztaht mezi ¢asovymi Fadami v Némecku

Pti analyze casovych fad v Némecku bylo zjisténé, ze rezidua modelu jsou rovnéz
stacionarni (Test jednotkového kotene: Prob = 0,000) a autokorelovana
(t=4,692154, Prob = 0,071). Tabulka 4 ndm ukazuje vysledny ADL model,
zahrnujici zpozdéné proménné, kde vysvétlovand proménnd PPpg () zavisi
negativné na PPpg(;_2) a dale potom na pozitivn€ na vSech zbylych vysvétlujicich
proménnych. Oproti Ceské republice vysel v Némecku kladny vliv nezaméstnanosti
v soucasném i predminulém roce na hodnotu piedepsaného pojistného a dale
rozdilny vliv Grokové sazby. V modelu je oproti Ceské republice statisticky
vyznamnym parametrem také konstanta.

Z tabulky 4 je patrné Ze koeficient determinace dosahuje opét velmi vysokych
hodnot, 0,97. Rezidua modelu jsou podminéné homoskedastickd (ARCH Test: Prob
= 0,448), neautokorelovana (LM Test: Prob = 0,097) a maji normalni rozdéleni
(Jargue-Bera: Prob = 0,148). Vysledny ADL model miizeme zapsat v nasledujicim
tvaru — rovnice (3):

PP, = —144320,245 — 0,391 * PP(;_5) + 5,533 « HDP, + 3456,841 «
IR,_, + 5794,498 x NEZAM, + 3857,579 * NEZAM,_, (3)
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Tab. 4: Analyza vztaht mezi ¢asovymi Fadami v Némecku

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -144320,2 22339,63 -6,460 0,000
PP (-2) -0,391 0,169 -2,309 0,033
HDP 5,533 0,687 8,045 0,000
IR (-2) 3456,842 881,947 3,919 0,001
NEZAM 5794,498 1097,479 5,279 0,000
NEZAM (-2) 3857,580 1278,825 3,016 0,007
R-squared 0,971

D-W statistics 1,699

Diagnostics tests F - statistics Prob.
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 2,731 0,097
Jarque-Bera Test 1,097 0,148
ARCH Test 0,607 0,444

Zdroj: OECD (2016) a vlastni vypocty v programu EViews.

5.3 Analyza vlivu HDP na obyvatele, miry nezaméstnanosti a 3M tdrokové
sazby na piedepsané pojistné u Zivotniho pojisténi v Ceské republice

Analyza vztahu mezi vysvétlujicimi proménnymi a ptedepsanym pojistnym
u zivotniho pojisténi bude v piipadé Ceské republika, Némecka a USA rozdélena
do samostatnych modelt, pficemz kazdy z nich obsahuje praveé jednu vysvétlujici
proménnou. Tabulka 5 piedstavuje souhrn analyzovanych &asovych fad pro Ceskou
republiku a vysledky testd jednotkovych kotentl.

Tab. 5: Analyza ¢asovych Fad v Ceské republice

Test jednotkového korene at
gils;"é tabF Prob. vysledek tabF Prob. vysledek
PPcr -1,906 0,055  nestacionarni  -2,991 0,005  stacionarni
HDPcr -2,231 0,448  nestacionarni
PPcr -1,906 0,055  nestacionarni  -0,385 0,532  nestacionarni
NEZAMcr  -2,765 0,081  nestacionarni
PPcr -1,906 0,055  nestacionarni  -1,531 0,115 nestacionarni
IRcr -6,559 0,000 stacionarni

Zdroj: (OECD, 2016) a vlastni vypocty v programu EViews.
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Z tabulky 5 miizeme vidét, Ze nesystematické slozka je stacionarni pouze u modelu,
zkoumajiciho vztah mezi PPcr @ HDPcr. Pfi analyze vlivu miry nezaméstnanosti
(NEZAM) na ptedepsané pojistné (PP) a 3M urokové sazby (IR) na predepsané
pojistné (PP) bylo zjisténo, Ze v obou piipadech jde o zdanlivy vztah (Prob. = 0,532
pro PP a NEZAM) a (Prob. = 0,115 pro PP a IR). Zdanlivy vztah lze vyfesit
zdiferencovanim ¢asovych tad. Po vypoctu prvnich diferenci téchto ¢asovych fad
byly znovu provedeny testy jednotkového kotene rezidui. Test jednotkového kotene
rezidui u modelu dPP® a dNEZAM dosahl hodnoty Prob = 0,004 a u modelu dPP a
dIR potom Prob = 0,001, coz v obou ptipadech indikuje stacionaritu. Pi konstrukci
obou modell se nakonec ukazalo, Ze vysvétlujici proménné dNEZAM a dIR nejsou
statisticky nevyznamné a jejich pfirtistek tedy nemaji vliv na hodnotu piirtstku
predepsaného pojistného. Na obrdzku 5 mulzeme vidét prubéh dvou nize
zkoumanych veli¢in (PPcr @ HDPcr), jejichz regresni model znazornuje tabulka 6.

Obr 5:  Vyvoj analyzovanych ¢asovych iad v CR (1994- 2014)
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Zdroj: OECD (2016) a vlastni vypocty v programu EViews.

Tabulka 6 znazoriiuje vztah mezi predepsanym pojistnym a HDP na obyvatele
v Ceské republice. Miizeme si viimnout, Ze zde existuje pozitivni zavislost mezi
pfedepsanym pojistnym a HDP na obyvatele. Zaroven je predepsané pojistné
Vv sou¢asném roce ovlivnéno vysi piedepsaného pojistného v roce minulém. Rezidua

5 dPP, dNezam a dIR predstavuji diferencované Casové fady.
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modelu jsou podminéné homoskedasticka, neautokorelovana a maji normalni
rozdé¢leni. Vysledny model ADL muizeme zapsat v nasledujicim tvaru — rovnice (4).

PP, = —1089,655 + 0,592 * PP,_; + 0,090 x HDP, 4
Tab. 6: Analyza vztahi mezi asovymi Fadami v Ceské republice

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1089,655 482,737 -2,257 0,036
PP (-1) 0,592 0,149 3,959 0,000
HDP 0,090 0,033 2,682 0,015
R-squared 0,973

D-W statistics 1,500

Diagnostics tests F-statistics Prob.
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 0,320 0,730
Jarque-Bera Test 1,273 0,529
ARCH Test 0,788 0,386

Zdroj: OECD (2016) a vlastni vypocty v programu EViews.

Jelikoz byly ob¢ ¢asové fady (PPcr @ HDPcr) nestacionarni, miuzeme prevést model
ADL na model korekce chyby, ktery vysvétluje dlouhodobé vztahy mezi obéma
zkoumanymi Casovymi fadami. Pro konstrukci modelu korekce chyby (EC)
vyjdeme z rovnice (5). Finalni podobu modelu potom piedstavuje rovnice (6).
Parametr B, charakterizujici dlouhodoby vztah mezi ¢asovymi fadami je -0,2211.
Kladna hodnota tohoto multiplikatoru potvrzuje pfimo umérny vztah mezi cenami
HDP v lonském roce a pfedepsaném pojistném v roce soucasném.

AY; = a1Yiq + B1Xe + a; (5)
APPL- = 0,090 * HDPt - 0,407 * PPt—l - 0,221 * HDPt—l (6)

5.4 Analyza vlivu HDP na obyvatele, miry nezaméstnanosti a 3M trokové
sazby na piedepsané pojistné u Zivotniho pojisténi v Némecku

Jako prvni budeme zkoumat zavislost mezi predepsanym pojistnym u Zivotniho
pojisténi a HDP na obyvatele. Priibéh obou ¢asovych fad je znazornén v obrazku
¢. 6. V tabulce 7 mizeme vidét, Ze obé zminéni casove fady jsou nestacionarni. Po
sestrojeni modelu zavislosti predepsan¢ho pojistného na HDP na obyvatele bylo
zjisténo, ze rezidua tohoto modelu jsou stacionarni. Test jednotkového kofene nam
prokézal na 5% hladiné vyznamnosti stacionaritu (Prob = 0,0214). Rezidua modelu
jsou ale autokorelovana (LM Test: Prob = 0,000) a z tohoto divodu sestrojime
model ADL se zpozdénymi proménnymi pro odfiltrovani autokorelace. Jelikoz jsou
rezidua modelu stacionarni, mizeme piedpokladat, ze zde vyskytuji jak kratkodobé,
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tak dlouhodobé vztahy (Arlt a Arltova, 2009). Tabulka 8 nam predstavuje vysledny
ADL model, reprezentujici kratkodobé vztahy mezi proménnymi, kde vysvétlovana
proménna PP (4 zavisi pozitivné na PP (;_;) a dale potom na pozitivné na HDP ().
Vysledny tvar modelu ADL znazoriiuje rovnice 7.

PP, = 0,729 % PP(,_y, + 0,836 x HDP, )

Déle jsme zkoumali vliv miry nezaméstnanosti (NEZAM) a 3M trokové sazby (IR)
na piedepsané pojistné v Némecku (PP). Po konstrukci tohoto modelu bylo testem
jednotkového kotene zjisténo, ze jeho rezidua jsou nestaciornarni (Prob = 0,251 pro
PP a NEZAM) a (Prob = 0,064 pro PP a IR). Z tohoto duvodu jsme nadale opét
pracovali s diferencovanymi ¢asovymi fadami. Po nasledném sestrojeni modelu se
ukazalo, ze vysvétlujici proménna ANEZAM ani proménné dIR nebyly statisticky
vyznamné (Prob = 0,477 u ANEZAM) a (Prob = 0,473) a jejich ptirustek tedy neméa
vliv na hodnotu ptirtstku predepsaného pojistného.

Tab. 7: Analyza ¢asovych iad v Némecku

Test jednotkového koFene a;
g‘;;’w tabF Prob. vysledek tabF Prob. vysledek
PPoe -1,833 0,656 nestacionarni  -2,344 0,021  stacionarni
HDPoe -1,334 0,854  nestacionarni
PPoe -1,833 0,656 nestacionarni  -1,063 0,251  nestacionarni
NEZAMpe  -2,066 0,536  nestacionarni
PPoe -1,833 0,656  nestaciondrni  -1,835 0,064  nestacionarni
IRbE -2,149 0,033  stacionarni

Zdroj: OECD (2016) a vlastni vypocty v programu EViews.
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Obr 6: Vyvoj analyzovanych ¢asovych iad v Némecku (1990- 2014)
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Zdroj: OECD (2016) a vlastni vypocty v programu EViews.

Tab. 8: Analyza vztahii mezi ¢asovymi Fadami v Némecku
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PP (-1) 0,729 0,137 5,288 0,000
HDP 0,836 0,380 2,199 0,038
R-squared 0,933
D-W statistics 1,537
Diagnostics tests F - statistics Prob
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 1,168 0,331
Jarque-Bera Test 0,094 0,953
ARCH Test 0,235 0,632

Zdroj: (OECD, 2016) a vlastni vypoéty v programu EViews.

Z tabulky 8 mlzeme vidét, Zze ndmi zkonstruovany model ADL obsahuje 2
statisticky vyznamné proménné a rezidua modelu jsou podminéné homoskedasticka
(ARCH Test: Prob = 0,632), neautokorelovana (LM Test: Prob = 0,331) a maji
normalni rozdéleni (Jarque-Bera: Prob = 0,954). Pro analyzu dlouhodobych vztaht
mezi proménnymi jsme vysledny model ADL ptevedli do tvaru modelu korekce
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chyby (EC), vysvétlujici dlouhodobé vztahy mezi ¢asovymi fadami. Jeho obecnou
podobu potom miizeme vidét v rovnici 8 a vyslednou podobu v rovnici 9.

AY_t = a]_ Yt—l + ﬁlXt + at (8)
APP, = 0,836 * AHDP, — 0,270 * [PP,_, — 3,090 « HDP,_,] 9)

Parametr B, ktery zde charakterizuje dlouhodoby vztah mezi ¢asovymi fadami je
roven hodnoté¢ -3,090. Kladna hodnota tohoto multiplikatoru opét potvrzuje piimo
umérny vztah mezi cenami HDP v lonském roce a piedepsaném pojistném v roce
sou€asném.

5.5 Analyza vlivu 3M trokové sazby na predepsané pojistné u Zivotniho
pojisténi v USA

V ptipadé USA mizeme z diivodu stacionarity vysvétlované proménné zkoumat
pouze vliv 3M urokové sazby mezibankovniho trhu (nebot’ je také stacionarni) na
predepsané pojistné. Obrazek 7 vykresluje pribéh obou zkoumanych velicin. Po
sestrojeni modelu bylo zji$téno, Ze jeho rezidua jsou stacionarni (Prob = 0,028), ale
autokorelovana (LM Test: Prob = 0,000). JelikoZ byly obé& zkoumané asové tady
stacionarni, existuji mezi nimi pouze kratkodobé vztahy (Arlt a Arltova, 2009).

Tab. 9: Analyza ¢asovych Fad v USA

Test jednotkového koFene a;

Casové fady taor  Prob. vysledek  taor  Prob.  vysledek
PPusa -3,998 0,023 stacionarni -3,914 0,028 stacionarni
IRusa -4,706 0,005 stacionarni

Zdroj: OECD (2016) a vlastni vypocty v programu EViews.
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Obr 7:  Vyvoj analyzovanych ¢asovych iad v USA (1990-2014)

20

1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0 1

-15 T T T

90 92

00 02 04 06 08 10 12 14

| =— PP —— IR |

Zdroj: OECD (2016) a vlastni vypocty v programu EViews.

Pro odfiltrovani autokorelace byl pouzit opét model ADL se zpozdénymi
proménnymi. Jeho podobu znazorniuje tabulka 10 a vysledny tvar modelu ADL
potom rovnice (10). Je patrné, ze ptedepsané pojistné v Case t, zavisi kladné na
ptredepsaném pojistném v lofiském roce, na pfedepsaném pojistném v roce t-3 a take
na trokové sazb€. Do modelu byla vloZena uméla proménna D1, eliminujici vykyvy
v roce 2006.° Dle vysledkt diagnostickych test miizeme vidét, Ze rezidua modelu
jsou podminéné homoskedasticka (ARCH Test: Prob = 0,5294), neautokorelovana
(LM Test: Prob = 0,337) a maji normalni rozdéleni (Jarque-Bera: Prob = 0,211).

PP, = 0,621 % PP_1y + 0,432% PP 3+

6 D1 vroce 2006 =1

11202,433 x IR, —153181,029 = D1 (10)
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Tab. 10: Analyza vztaht mezi ¢asovymi Fadami v USA

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
PP (-1) 0,621 0,132 4,678 0,000
PP (-3) 0,432 0,144 2,988 0,008
IR 11202,43 3781,688 2,962 0,008
D1 -153181,0 55332,71 -2,768 0,015
R-squared 0,951

D-W statistics 1,415

Diagnostics tests F-statistics  Prob.
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 1,164 0,337
Jarque-Bera Test 3,115 0,211
ARCH Test 0,411 0,529

Zdroj: (OECD, 2016) a vlastni vypocty v programu EViews.

6 Zavér

Cilem tohoto ¢lanku byla analyza vlivua HDP na obyvatele, miry nezaméstnanosti a
kratkodoba trokové sazby na predepsané pojistné u Zivotniho pojisténi v Ceské
republice, Némecku a Spojenych statech americkych. Clanek shrnoval vysledky
predchozich studii, z nichz vétSina pochazela od zahrani¢nich autord. Pro ¢eskou
ekonomiku existuje zatim jen velmi malo publikaci, vénujicich se kvantitativni
analyze pojistného trhu. V empirické casti ¢lanku byly zkoumany vztahy mezi
Casovymi fadami, pomoci ekonometrickych modeld (modelu ADL, zkoumajicim
kratkodobé vztahy a modelu EC, zkoumajicim dlouhodobé vztahy). V Némecku
i v Ceské republice byl nalezen pozitivni kratkodoby i dlouhodoby vztah mezi
predepsanym pojistnym a HDP na obyvatele. Tyto namétené hodnoty koresponduji
s historickymi studiemi, prezentovanymi v teti ¢asti ¢lanku, stejné tak s vyzkumem
a tedy rast poptavky po produktech zivotniho pojisténi (Webb a Beck, 2002).
V piipadé USA byl mezi témito veli¢inami objeven zdanlivy vztah a zavislost zde
tedy nebylo mozné prokazat. V piipadé nezaméstnanosti byl v Ceské republice
zjistén kratkodoby negativni vliv na predepsané pojistné a Némecku kratkodoby
pozitivni vliv na pfedepsané pojistné. V piipadé Ceské republiky miizeme hodnotu
tohoto ukazatele interpretovat stejné jako v predchozim pfipadé, kdy zaméstnani
obyvatelé dosahuji vysSich pfijmi a mohou si tedy uzaviit soukromé Zivotni
pojisténi. V pripadé USA byl mezi témito veli¢inami opét pouze zdanlivy vztah a
zavislost nebylo mozné prokazat. Vliv mezibankovni urokové sazby byl ve vSech
zemich stanoven pouze kratkodoby - v USA a Némecku pozitivni a v piipadé Ceské
republiky negativni. Vysvétlenim pozitivniho vlivu Grokové sazby muze byt fakt,
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ze s rastem technické Grokové miry, které je charakterizovana jako garantovana
vynosnost produktt Zivotniho pojisténi, roste i poptdvka po tomto produktu
Vv podobé predepsaného pojistného. Dalsim vysvétlenim mulze byt existence
investi¢niho zivotniho pojisténi, kdy je ¢ast pojistného alokovéana do instrumentt
finan¢niho trhu, a tedy s rdstem trokovych sazeb roste poptdvka po téchto
instrumentech a tim i predepsané pojistné. Negativni vliv trokové sazby na
predepsané pojistné v Ceské republice miize byt zpiisoben tim, Ze s jejim ristem
davaji Cesi piednost ndkupu alternativnich investiénich instrumentd. Vlivem
nizkych urokovych sazeb a tim i poklesu atraktivity finan¢niho trhu klesa v posledni
dobé zajem o Zivotni pojisténi. JelikoZ Zivotni pojisténi kryje pouze riziko smrti a
doziti, méa vyse urokové sazby klic¢ovou ulohu v ramci investi¢niho rozhodovani
klientdi. Pokud finan¢ni trhy nenabizi moznost vyhodného zhodnoceni finan¢nich
prostiedkli, upada zajem vefejnosti o tento produkt a snazi se o zhodnoceni
v alternativnich aktivech. Poslednim faktorem, ktery dle mého nazoru brzdi
vzestupny vyvoj poptavky po pojisténi v Ceské republice je nepiili§ atraktivni
danové zvyhodnéni v podobé nizké odecitatelné polozky od zakladu dané z piijmu
fyzickych osob. Zistava nyni otazkou, zdali produkt Zivotniho pojisténi prezije tuto
bouflivou fazi hospodaiského cyklu, nebo se z ¢eského trhu bude pomalu vytracet.
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Analysis of influence of macroeconomic
indicators on life insurance premium in Czech
Republic, Germany and US
Tomas Kabrt

Abstract:

The article deals with an impact of macroeconomic variables (GDP per capita,
unemployment rate and short term interest rate) on life insurance premium in the
Czech Republic, Germany and the United States. The theoretical part discusses
general characteristics of the insurance market, life insurance and its importance in
the Czech Republic. In empirical part is analyzed an influence of factors on life
insurance premiums, using econometric models based on time series. It used a model,
operating with delayed independent variables (ADL), which defines a short-term
relationships between time series and an error correction model (ECM), which
examines the long-term relationships between time series. It was found out that the
unemployment rate affects life insurance premiums negatively, in all surveyed
economies, except Germany, where its influence was positive. Short-term interest
rates had a positive effect on life insurance premiums in Germany and in the United
States and a negative effect in the Czech Republic. The influence of GDP per capita
on life insurance premiums was positive in all surveyed countries.
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