1. „Ukazovateľ ROA je pre potreby FSR vhodnejší než ROE, pretože vie lepšie porovnať  ziskovosť jednotlivých častí finančného sektora.“  Porovnávať ziskovosť  jednotlivých častí finančného sektora pomocou ROA nepovažujem metodicky za správne, pretože štruktúra aktív jednotlivých častí sektora je diametrálne odlišná. Podľa údajov NBS za rok 2018 majú u bánk úvery klientom, ktoré sú pre banky hlavným zdrojom generovania výnosov,  72% podiel na bilančnej sume. V prípade poisťovní je podiel rezerv na poistné zmluvy spolu s rezervou na krytie rizika z investovania finančných prostriedkov v mene poistených 73% z bilančnej sumy (predbežné údaje z výkazu VUP (BIL) 1-04 k 31.12.2018). Tieto rezervy sú kryté aktívami približne v rovnakom objeme a tieto aktíva  sa len minimálne podieľajú na generovaní zisku poisťovní (najmä pri nízkych úrokových sadzbách v posledných rokoch). Svojou povahou sa tieto aktíva skôr než na úvery bánk podobajú fondom kolektívneho investovania, ktoré spravujú správcovské spoločnosti. Na rozdiel od správcovských spoločností, ktoré tieto fondy vykazujú oddelene, v prípade poisťovní sú tieto aktíva súčasťou súvahy poisťovne.  Ak banke rastie objem úverov, s vysokou pravdepodobnosťou bude rásť aj jej zisk. Ak poisťovni rastú technické rezervy, na zisku sa to môže prejaviť len minimálne. Dokonca pri súčasných nízkych úrokových sadzbách niektoré poisťovne musia dotvárať rezervy na nedostatočné poistné na staré poistné zmluvy s garantovým zhodnotením pre klienta vo vyššej výške než sú súčasné úrokové sadzby, pri čom tvorba týchto rezerv priamo znižuje zisk poisťovne, napriek tomu, že objem aktív kryjúcich rezervy rastie (aj táto rezerva musí byť krytá aktívami, ale výnosy z týchto aktív sú alokované pre klientov).  Podľa publikovanej účtovnej závierky  najväčšej poisťovne tvoria u nej rezervy na nedostatočnosť životného poistenia 17% z rezerv na životné poistenie (17% z riadku 91 v súvahe vo VUP (BIL) 1-04, čo je takmer 9% z bilančnej sumy).  
Z dát EIOPA za roky 2005 – 2015 (novšie dáta nemám k dispozícii, ale domnievam sa, že pre vysvetlenie odlišných výsledkov pri porovnávaní ROA a ROE sú postačujúce a údaje za rok 2018 by asi neboli z tohto pohľadu zásadne odlišné od roku 2015) som spravil porovnanie niektorých ukazovateľov za 24 krajín, za ktoré som našiel kompletné údaje:
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Z priloženej tabuľky je zrejmé, že Slovensko (a podobne aj väčšina krajín bývalého východného bloku) má podstatne vyšší podiel vlastného imania na bilančnej sume, než krajiny západnej Európy (s výnimkou Švédska). Tento 2-6 násobne vyšší podiel má za následok, že pri rovnakej ROE by bola na Slovensku ROA 2-6 krát vyššia ako vo väčšine krajín západnej Európy. Vysoký ukazovateľ ROA poistného sektoru na Slovensku v porovnaní s ostatnými krajinami Európy (pri porovnateľnom ROE) je teda dôsledkom najmä nižších bilančných súm slovenských poisťovní.

2. „Zároveň však platí, že aj v ukazovateli „kvázi ROE“ (podiel zisku k prebytku aktív nad záväzkami) je Slovensko v najvyššom kvartile vzorky 114 poisťovní, ktorú zverejňuje EIOPA (to je tá istá vzorka, ktorú sme použili aj pre porovnanie ROA).“ Predpokladám, že budete so mnou súhlasiť, že pre čitateľa správy je podstatný rozdiel, či je v správe uvedené, že ziskovosť poisťovní na Slovensku sa nachádza v najvyššom kvartile vzorky, alebo či je v správe uvedené, že ziskovosť poisťovní je 5-násobok mediánu krajín Európy (tento údaj sa dal vyčítať z grafu zverejneného v správe). 

3. „ V prípade Slovenska však poistný sektor už nie je začínajúci a tento problém nie je významný.“  S týmto tvrdením zásadne nesúhlasím. V porovnaní s krajinami západnej Európy Slovensko patrí medzi rozvíjajúce sa trhy, čo dokumentuje aj nasledujúca tabuľka z dát EIOPA za roky 2005-20015:
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 Predpísané poistné na obyvateľa bolo na Slovensku v roku 2015  cca 5,5-krát nižšie než je vážený priemer vo vzorke 24 krajín Európy a rezerva na životné poistenie pripadajúca na obyvateľa Slovenska v roku 2015  bola 18,8 krát nižšia ako vážený priemer v porovnávaných krajinách. Tieto ukazovatele jasne naznačujú, že slovenský poistný sektor ešte zďaleka nedosahuje parametre vyspelých európskych krajín.
A práve nízka hodnota poistných rezerv  na obyvateľa na Slovensku v porovnaní s vyspelými krajinami z dôvodu pomerne krátkej existencie štandardného trhového prostredia, nízkych miezd a neexistencie podpory životného poistenia (napr. formou  daňových úľav) má za následok nižšie bilančné sumy slovenských poisťovní,  čo vedie k výrazne odlišným výsledkom Slovenska pri porovnávaní ROA s európskymi krajinami, než by sme dostali pri porovnávaní ROE.


4. „Navyše celý problém sa týka len životného poistenia, čiže len časti ukazovateľa ROA. Objem technických rezerv v životnom poistení je medziročne tiež stabilný.“
 Podiel rezerv na životné poistenie spolu s rezervami na krytie rizika z investovania finančných prostriedkov v mene poistených na bilančnej sume je  na Slovensku vyše 55% (podľa predbežného  výkazu VUP (BIL) 1-04 k 31.12.2018).  Vo väčšine krajín západnej Európy  tento podiel 60 -75%, z čoho je zrejmé, že rezervy na životné poistenie majú zásadný vplyv na ROA poisťovní. 
[bookmark: _GoBack]Z hľadiska vývoja objemu aktív je medziročné porovnanie príliš krátke. Ako dokumentujú vyššie uvedené tabuľky, medzi rokmi 2005-2015 sa objem rezerv na životné poistenia na Slovensku viac než zdvojnásobil, pri čom percentuálny nárast bol vyšší, než vo väčšine vyspelých krajín, čo tiež naznačuje, že Slovensko stále patrí k rozvíjajúcim sa trhom.
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Kapitál a 

rezervné fondy 

/ Celkové 

aktíva

2005 2015 zmena % 2005 2015 zmena % 2005 2015 zmena % 2005 2015 zmena % 2005 2015 zmena % 2015

AT - Austria 5 049                               10 066                            99,4% 588                                   475                                   -19,2% 70 703                            104 813                         48,2% 11,6% 4,7% -59,5% 0,83% 0,45% -45,5% 9,60%

BE - Belgium 10 181                            14 062                            38,1% 2 381                               1 161                               -51,2% 198 183                         321 687                         62,3% 23,4% 8,3% -64,7% 1,20% 0,36% -70,0% 4,37%

CY - Cyprus 416                                   749                                   80,0% 35                                      83                                      137,4% 3 183                               3 575                               12,3% 8,4% 11,1% 31,8% 1,10% 2,32% 111,4% 20,95%

CZ - Czech Republic 1 982                               2 996                               51,2% 276                                   274                                   -0,7% 10 708                            17 876                            66,9% 13,9% 9,1% -34,3% 2,58% 1,53% -40,5% 16,76%

DE - Germany 41 317                            54 027                            30,8% 2 565                               2 049                               -20,1% 1 103 502                     1 662 399                     50,6% 6,2% 3,8% -38,9% 0,23% 0,12% -47,0% 3,25%

DK - Denmark 22 910                            28 012                            22,3% 3 322                               1 508                               -54,6% 195 506                         388 695                         98,8% 14,5% 5,4% -62,9% 1,70% 0,39% -77,2% 7,21%

EE - Estonia 131                                   384                                   193,1% 38                                      56                                      47,4% 443                                   1 719                               288,0% 29,0% 14,6% -49,7% 8,58% 3,26% -62,0% 22,34%

ES - Spain 19 090                            34 840                            82,5% 3 431                               3 580                               4,3% 191 437                         297 510                         55,4% 18,0% 10,3% -42,8% 1,79% 1,20% -32,9% 11,71%

FR - France 74 457                            119 523                         60,5% 7 994                               10 626                            32,9% 1 266 076                     2 199 345                     73,7% 10,7% 8,9% -17,2% 0,63% 0,48% -23,5% 5,43%

HU - Hungary 784                                   678                                   -13,6% 81                                      144                                   77,9% 6 444                               8 175                               26,9% 10,3% 21,3% 105,8% 1,26% 1,76% 40,2% 8,29%

IS - Iceland 850                                   573                                   -32,5% 286                                   64                                      -77,5% 1 461                               1 166                               -20,2% 33,7% 11,2% -66,7% 19,58% 5,52% -71,8% 49,18%

IE - Ireland 8 500                               12 953                            52,4% 2 101                               694                                   -67,0% 120 961                         287 224                         137,5% 24,7% 5,4% -78,3% 1,74% 0,24% -86,1% 4,51%

IT - Italy 50 667                            66 223                            30,7% 5 694                               5 709                               0,3% 498 999                         762 742                         52,9% 11,2% 8,6% -23,3% 1,14% 0,75% -34,4% 8,68%

LI - Liechtenstein 199                                   854                                   329,9% 1  -                                       26                                      -3450,5% 6 206                               26 790                            331,7% -0,4% 3,0% -879,4% -0,01% 0,10% -876,2% 3,19%

LT - Lithuania 141                                   197                                   40,0% 1                                         13  -                                    -1375,4% 600                                   1 173                               95,6% 0,7% -6,7% -1010,8% 0,17% -1,12% -752,0% 16,81%

LV - Latvia 90                                      160                                   76,9% 7                                         1  -                                       -112,4% 268                                   644                                   140,2% 7,9% -0,6% -107,0% 2,67% -0,14% -105,2% 24,79%

MT - Malta 350                                   1 883                               437,8% 55                                      185                                   238,5% 1 469                               7 621                               418,7% 15,6% 9,8% -37,1% 3,72% 2,43% -34,8% 24,71%

NL - Netherlands 40 387                            56 257                            39,3% 5 699                               5 133                               -9,9% 343 044                         498 228                         45,2% 14,1% 9,1% -35,3% 1,66% 1,03% -38,0% 11,29%

NO - Norway 5 452                               14 157                            159,6% 1 293                               1 812                               40,2% 88 751                            144 748                         63,1% 23,7% 12,8% -46,0% 1,46% 1,25% -14,1% 9,78%

PL - Poland 5 756                               4 320                               -24,9% 1 357                               1 310                               -3,4% 23 216                            42 018                            81,0% 23,6% 30,3% 28,7% 5,84% 3,12% -46,6% 10,28%

PT - Portugal 3 257                               4 269                               31,1% 451                                   324                                   -28,1% 44 382                            53 949                            21,6% 13,8% 7,6% -45,2% 1,02% 0,60% -40,9% 7,91%

SE - Sweden 67 610                            123 545                         82,7% 14 249                            13 991                            -1,8% 250 891                         434 626                         73,2% 21,1% 11,3% -46,3% 5,68% 3,22% -43,3% 28,43%

SI - Slovenia 452                                   1 342                               197,0% 38                                      158                                   320,1% 2 951                               6 628                               124,6% 8,3% 11,7% 41,4% 1,27% 2,38% 87,0% 20,24%

SK - Slovakia 537                                   1 256                               133,8% 73                                      130                                   78,0% 3 249                               6 540                               101,3% 13,6% 10,4% -23,9% 2,25% 1,99% -11,6% 19,20%

Profit or loss for the financial year (in 

million euro)

Total balance sheet assets (in million euro) ROE ROA

Total of capital and reserves  (in million 

euro)


image2.emf
Počet 

obyvateľov

Technická 

rezerva na 

obyvateľa

Rezerva na 

životné 

poistenie na 

obyvateľa

Predpísané 

poistné na 

obyvateľa  

2005 2015 zmena % 2005 2015 zmena % 2005 2015 zmena % 2015 2015 2015 2015

AT - Austria 15 409                17 803                      15,5% 63 287                    91 838                               45,1% 52 074                               74 343                               42,8% 8,6 10 679                            8 645                               2 070                              

BE - Belgium 33 447                26 091                      -22,0% 156 543                 242 482                            54,9% 129 256                            207 271                            60,4% 11,3 21 459                            18 343                            2 309                              

CY - Cyprus 712                       763                             7,2% 2 779                       2 682                                  -3,5% 2 127                                  2 119                                  -0,4% 0,8 3 352                               2 648                               954                                  

CZ - Czech Republic 4 036                   5 679                         40,7% 8 218                       13 303                               61,9% 5 191                                  9 645                                  85,8% 10,5 1 267                               919                                   541                                  

DE - Germany 163 189             202 604                   24,2% 869 774                 1 314 465                        51,1% 691 900                            1 096 730                        58,5% 81,2 16 188                            13 507                            2 495                              

DK - Denmark 16 602                27 611                      66,3% 162 226                 313 312                            93,1% 124 525                            254 175                            104,1% 5,6 55 949                            45 388                            4 931                              

EE - Estonia 253                       363                             43,5% 326                           1 270                                  289,6% 200                                      925                                      362,5% 1,3 977                                   712                                   279                                  

ES - Spain 49 029                59 812                      22,0% 157 120                 203 430                            29,5% 123 744                            167 556                            35,4% 46,5 4 375                               3 603                               1 286                              

FR - France 187 633             225 140                   20,0% 1 104 585             1 853 729                        67,8% 956 077                            1 619 719                        69,4% 66,4 27 918                            24 393                            3 391                              

HU - Hungary 2 778                   2 696                         -3,0% 4 387                       6 957                                  58,6% 4 052                                  5 514                                  36,1% 9,8 710                                   563                                   275                                  

IS - Iceland 386                       404                             4,7% 801                           531                                      -33,7% 80                                         50                                         -38,0% 0,35 1 518                               142                                   1 155                              

IE - Ireland 31 093                16 534                      -46,8% 120 291                 261 824                            117,7% 103 285                            194 056                            87,9% 4,6 56 918                            42 186                            3 594                              

IT - Italy 116 789             158 914                   36,1% 433 323                 647 523                            49,4% 362 293                            576 699                            59,2% 60,8 10 650                            9 485                               2 614                              

LI - Liechtenstein 288                       65                                -77,5% 5 634                       24 846                               341,0% 5 485                                  23 290                               324,6% 0,035 709 886                         665 429                         1 857                              

LT - Lithuania 307                       645                             110,3% 429                           875                                      103,9% 214                                      613                                      186,6% 2,9 302                                   211                                   222                                  

LV - Latvia 223                       374                             68,0% 173                           400                                      131,7% 34                                         110                                      222,3% 2 200                                   55                                      187                                  

MT - Malta 250                       499                             99,7% 1 180                       5 437                                  360,8% 825                                      3 342                                  305,0% 0,4 13 593                            8 355                               1 248                              

NL - Netherlands 48 153                72 399                      50,4% 267 073                 378 903                            41,9% 231 566                            303 991                            31,3% 16,9 22 420                            17 988                            4 284                              

NO - Norway 13 678                16 139                      18,0% 78 726                    146 697                            86,3% 65 709                               131 899                            100,7% 5,2 28 211                            25 365                            3 104                              

PL - Poland 7 706                   13 821                      79,4% 16 893                    31 971                               89,3% 10 841                               19 265                               77,7% 38 841                                   507                                   364                                  

PT - Portugal 13 306                7 369                         -44,6% 38 891                    22 757                               -41,5% 32 551                               16 503                               -49,3% 10,4 2 188                               1 587                               709                                  

SE - Sweden 22 394                21 068                      -5,9% 162 948                 297 639                            82,7% 123 930                            263 194                            112,4% 9,7 30 684                            27 133                            2 172                              

SI - Slovenia 1 438                   1 881                         30,8% 2 398                       4 632                                  93,2% 1 182                                  3 107                                  162,8% 2,1 2 206                               1 480                               896                                  

SK - Slovakia 1 366                   2 163                         58,3% 2 431                       4 720                                  94,2% 1 646                                  3 574                                  117,1% 5,4 874                                   662                                   401                                  

401                                  

Vážený priemer 14 652                            12 420                            2 198                              

Gross premiums written  (in million 

euro)

Gross technical provisions  (in million 

euro)

Gross life assurance provision + For life 

assurance policies where the investment 

risk is borne by the policyholder (in million 

euro)


