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Po poslední velké finanèní krizi, spojené se splasknutím cenové bubliny na kapitálo-
vých trzích na pøelomu milénia se svìtová ekonomika nìkolik let nacházela v celkovì pozi-
tivním stavu, pro který byl ekonomy pou�íván výraz „great moderation“, pøièem� tento
stav charakterizoval výrazný ekonomický rùst, nízká inflace pøi nízkých úrokových saz-
bách a i nízkých sazbách rizikových. Poslední symptomy ukazují, �e toto období „umírnì-
né“ volatility ekonomických velièin skonèilo. Z USA, které výraznì zpomalily svou
ekonomickou aktivitu a obávají se dlouhodobìjší recese, se šíøí krize hypotéèního trhu, co�
zasahuje i naši ekonomiku, navíc nás postihuje dlouho nevídaná inflaèní vlna. Tyto souèas-
né dìje ovšem znovu nastolují otázky ohlednì skuteènosti, �e by mohlo dojít k masivnímu
návratu krizových jevù, které rozkolísaly svìtovou ekonomiku a které charakterizovaly ob-
dobí pøed a na pøelomu milénia. Navíc mnohdy neadekvátní hordové chování soukromých
finanèních institucí, vytváøejících tlak na spekulativní alokaci volných zdrojù, bývá èasto
finanèními trhy nepøimìøenì dlouho tolerováno a tak otevírá i stále se v historii vracející
otázku, kdy je vhodný èas na vytvoøení adekvátního preventivního prostøedí, eventuálnì
pro pøímý zásah regulátora, který by vychýlené finanèní systémy vrátil zpìt smìrem
k rovnová�né trajektorii.

1. Nové pøístupy k regulaci finanèních trhù a jejich slabé stránky

Ve vyspìlých ekonomických zemích a jejích integraèních uskupeních je proto v sou-
èasnosti vyvíjena enormní snaha o dùkladnou analýzu stavebních kamenù ekonomické a fi-
nanèní stability a o zavedení regulatorních systémù vyšší kvality, jejich� aplikace pro
finanèní systémy pøinese jejich vyšší stabilitu, vyšší klientskou bezpeènost a vyšší transpa-
renci finanèních trhù vùbec. Tyto pøipravované, eventuálnì zavádìné implementace kla-
dou dùraz na vyšší zapojování tvrdých vìdeckých disciplin do komplexního „risk based
approach“ øízení institucí finanèních trhù. Jde zejména o novou kvalitu uplatòování mate-
matických modelù pøi zjiš�ování kapitálové pøimìøenosti pro institucí provádìné finanèní
operace a lepší øízení institucí podstupovaných rizik pøi vyšší míøe transparentnosti
a srozumitelnosti pro klienty.

Aplikace metod tvrdých vìdeckých disciplin, pøedevším matematických modelù, je
ka�dopádnì pozitivní zále�itostí, je však v tìchto souvislostech vhodné uvìdomovat si i ur-
èitá úskalí a slabá místa. Problém je o to vá�nìjší, �e otøes zpùsobený na konci století
splasknutím cenové akcie bubliny vyvolal v rámci globalizaèního procesu zrychlení proce-
su integrace na trhu finanèních slu�eb, s cílem posílit konkurenceschopnost a dosáhnout
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synergických efektù zejména produktovou konvergencí. Etablováním vzniklých multi-
funkèních finanèních konglomerátù se významnì rozšiøují mo�nosti šíøení nákazy
zápornými externalitami na celé finanèní trhy.

Smyslem pou�ívání matematických modelù je zjednodušené zobrazení a tedy i lepší
pochopení slo�itých jevù tohoto svìta, pokud by model nic nezjednodušoval, ztratilo by
jeho pou�ití smysl, proto�e pak by bylo mo�né pracovat pøímo s realitou. Kromì toho, �e
model je nutnì zjednodušením reality, a tedy i pøi tom nejdokonalejším vysti�ení podstaty
zkoumaných jevù v�dy zùstane mimo model neformalizovatelný zbytek zkoumaného sta-
vu svìta, je ještì tøeba pøi aplikaci modelu a zejména pøi interpretaci výsledkù brát v potaz
otázku, �e matematika není dialektickou metodou poznání a navíc, �e matematicko-statis-
tické modely mají obecnou tendenci podceòovat nastoupení okrajových jevù svìta, které
mají nepatrnou pravdìpodobnost praktické realizace, které však v souèasné globální realitì
v nedávné minulosti nìkolikrát nastoupily.

Za všechny pøíklady je mo�né jmenovat kolaps hed�ového fondu Long-Term Capital
Management, se dvìma laureáty Nobelovy ceny jako výkonnými øediteli, který po nìkoli-
kaletých 40 % výnosech v roce 1998 na nìkolik dnù tak významnì ochromil likviditu trhù,
a� pøinutil americký FED k intervenci, pøitom tì�ký default fondu byl v rámci strategie in-
vestièní diverzifikace výsledkem vzájemného pùsobení nìkolika faktorù s nejvyšší
mo�nou zápornou korelací, tedy stavu, který pravdìpodobnostnì nemìl vùbec nastat.

Podceòování skuteènosti, �e mohou nastoupit jevy, matematickými pravdìpodobnost-
ním modely je mo�no pova�ovat za jejich vnitøní vadu. Kromì toho jsou tyto modely
zatí�eny i relevantní vadou vnìjší, která plyne z jejich nedialektické povahy: modely pracují
s minulým podmínkami a jejich pravdìpodobnostmi, nejsou však schopny tyto podmínky
rozhýbat do budoucnosti, s insufiencí modelù v oblasti predikce ekonomických jevù je pøi
aplikaci a pak zejména i interpretaci výsledkù nutno v regulatorních projektech poèítat.

2. Specifika pojistných trhù jako souèástí trhù finanèních

Jedním z významných segmentù finanèního trhu je pojistný trh, který je dle našeho ná-
zoru krystalickým pøíkladem dilemat, spojených s obsahem tohoto pøíspìvku. Pojiš�ovnictví
je svou podstatou natolik spjato s nahodilostí, �e jeho úspìšné komerèní fungování se bez
matematických modelù, zejména v kalkulaci pojistného a technických rezerv neobejde. Na
druhé stranì ani ty nejdokonalejší aplikace nemohou být pro komerèní pojiš�ovnu zárukou
ekonomického úspìchu. V daných souvislostech se pojistný trh navíc vyznaèuje na stranì
jedné silnými setrvaènými rysy, na stranì druhé pak v éøe globalizace je dosti záva�nì ovliv-
òován urèitými zmìnami v rizikovosti souèasného globálního svìta, které se projevují v mo-
difikaci samotných paradigmat pojistné vìdy. Pøitom pojiš�ovnictví a� do souèasné doby
obecnì platilo za historicky osvìdèenou instituci, umo�òující lidské spoleènosti úspìšnì fi-
nanènì eliminovat dùsledky nahodilostí. V poslední dobì však, i kdy� se znaèným èasovým
zpo�dìním, reflektuje okolní globální ekonomické prostøedí, ale hlavnì: v nìkterých
pøípadech jeho úèinnost zaèíná nará�et na bariéru komerèního zpùsobu jeho provozování.

3. Zmìny v rizikovosti a jejich dopady na pojiš�ovnictví

Podstatné oslabení zdrojù svìtového pojiš�ovnictví pøinesly na pøelomu milénia dvì
hlavní pøíèiny. Jednak to byly velké katastrofální škody z tradièních pojiš�ovaných rizik
pøedevším hurikány a povodnì, poslednì jmenované opakovanì zasáhly i území naší re-
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publiky. Ani� bychom chtìli øešit spor, zda jde o trvalé zmìny klimatu zpùsobné lidskou
ekonomickou èinností, anebo zda jde o støídání klimatických jevù, silnì korelovaných
s èinností slunce, je nesporné, �e dosti prudký rùst škod zpùsobených �ivelními katastrofa-
mi (viz obr. 1 a 2) je zejména ve vyspìlých ekonomikách v tìsné závislosti na nepøetr�ité
zvyšování úrovnì materiálních hodnot, koncentrovaných na koneèném rozmìru zemìkou-
le. Druhou pøíèinou rùstu finanèních negativních dopadù nahodilosti jsou záva�né škody
z nových nebo modifikovaných rizik (terorismus, SARS, BSE, poèítaèové pirátství,
poškozování �ivotního prostøedí apod.).

Obr. 1 Pojištìné škody z katastrof v letech 1986 a� 2006 v mld. USD

Zdroj: Sigma No. 2/2006, Swiss Re, Insurance Journal, January 2007

Obr. 2 Pojištìné škody z pøírodních katastrof na evropském kontinentu v mil. EUR

Zdroj: Munich RE, Dezember 2006

Pojiš�ovny a i zajiš�ovny jako pojiš�ovny poslední instance, organizované na komerè-
ní bázi, musí dbát o ekvivalenci pøíjmù a výdajù a tudí� se musí bránit nekontrolované výši
mo�ných výplat škod. Proto v souèasnosti pøehodnocují pojistitelnost jednotlivých rizik,
(za tím úèelem v souèasnosti) do konstrukce svých produktù zabudovávají výluky z pojiš-
tìní, zvyšují míru spoluúèastí, nejèastìji stanovují horní hranice (limity) svých plnìní. Tak
dochází k vzniku záva�ného rozporu mezi teoretickým pøístupem z pozice vìdní discipliny
risk management, která se komplexnì zabývá metodami øešení rizikovosti lidské ekono-
mické èinnosti a která v pøípadì mo�ného vlivu nahodilých nebezpeèí èiní silné doporuèení
pro individuální ekonomický subjekt pøenést finanèní dùsledky velkých a zejména ka-
tastrofálních škod z nahodilosti do pojištìní. Sebezáchovné stanovení horní hranice škod-
ního plnìní pojiš�ovnami ovšem potenciálnímu klientovi neumo�òuje toto doporuèení
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realizovat a tak je výraznì sní�ena spoleèenská úèinnost pojištìní a jeho role v rámci risk
managementu.

K tomu ještì pøistupuje skuteènost, �e pojiš�ovny se brání pøijímání do pojištìní tìch na-
hodilých nebezpeèí, které nejdou apriori identifikovat, problém nastává zejména v pøípadì,
kdy novì se objevivší nebo zmodifikovaná rizika, která nebyla z pojistných smluv výslovnì
vylouèena, mají jevovì stejné dùsledky jako rizika do souèasné doby (výbuch, po�ár, infek-
ce) bezproblémovì pojistitelná (terorismus). Pro tato dopøedu nepredikovatelná nebezpeèí se
v�il anglický výraz unknown unknowns a mo�nost znovuvýskytu takového jevu pøedstavuje
nejvìtší souèasnou hrozbu pro svìtové komerèní pojiš�ovnictví. Pojiš�ovnictví se rovnì�
bude muset vyrovnat se sílícími po�adavky na pojiš�ování selhání informaèních technologií,
alespoò mají-li nahodilou pøíèinu, eventuálnì analogickými po�adavky.

4. Alternativní nástroje øešení dùsledkù rizika

Vedle problému zvýšení stability pojiš�ovnictví v podmínkách kvalitativních zmìn
v projevech nahodilosti je nutné v rámci celkových finanèních trhù intenzivnì hledat alter-
nativní formy øešení finanèního pøenosu dùsledkù nahodilosti, které by pokryly komerèním
zpùsobem provozování pojištìní vzniklou mezeru ve finanèním øešení dùsledkù nahodilos-
ti. O lepší rozvrstvení krytí velkých a katastrofálních škod se sna�í pøedevším samotné po-
jiš�ovnictví. Vytváøení rezervních poolù ke krytí škod pøesahujících urèitou úroveò,
modifikování zajistných nástrojù, vytváøení derivativních instrumentù. Smyslem všech
tìchto inovativních pøístupù je kvalitativnì vyšší stupeò diverzifikace podnikatelského ri-
zika a komplexnìjší zpùsob vyhlazení celkových hospodáøských výsledkù komerèního po-
jiš�ovnictví. Vedle eliminace nejvýznamnìjšího rizika komerèní pojiš�ovny – pojistnì
technického rizika kompenzují i tr�ní riziko, tedy výkyvy ve výnosech investièní politiky
(nízké výnosy portfolia), kryjí mìnové riziko, a ovšem i kreditní riziko zahrnující
insolvence zajistitele.

V literatuøe jsou jako další výhody uplatòování zmínìných instrumentù vedle rozšíøení
zajistné kapacity uvádìny: odstranìní volatility zajistných sazeb tradièního zajištìní, omeze-
ní negativního výbìru a morálního hazardu projevujících se napø. zajiš�ováním spíše horších
rizik. Odpùrci derivátù nástrojùm vytýkají, �e více ne� nástrojem diverzifikace jsou nástro-
jem spekulace, ojedinìle se vyskytují i zmínky o mo�ném vyu�ití k tunelování a korupci.

S alternativními mo�nostmi øešení existence dùsledkù nahodilosti je také spojováno
øešení prostøednictvím veøejných financí. Mezi hlavní výhody øešení rizikovosti komerè-
ním pojiš�ovnictvím, vèetnì vyu�ívání modifikovaných instrumentù (v komparaci s øeše-
ními v rámci veøejných financí), obecnì patøí vylouèení politických cílù preferovat nìkteré
rizikové skupiny, proto�e antiselekci rizik neodùvodnìnou z pojistnì-technického hlediska
nemù�e komerèní pojiš�ovnictví akceptovat a naopak poskytuje prùbì�nì a plynule plnìní
tìm, kteøí reálnì utrpìli nahodilé finanèní ztráty, navíc úroveò finanèních kompenzací je
vcelku transparentnì stanovována dopøedu. Dalšími výhodami jsou konkurence mezi po-
jistiteli, zaruèující „fair“ byznys, expertizy pøi vytváøení vhodných pojistných produktù,
schopnost spravovat a hladce vyøídit pojistné události atd.

Nìkteré z tìchto aspektù postrádají øešení rizikovosti prostøednictvím veøejných fi-
nancí, jeho� eventuální pomoc pøi øešení velkých katastrof mù�e a nemusí být transparent-
nì definována apriori, mù�e sledovat politické priority atd. V rámci vícevrstvového
a vícezdrojového financování realizace katastrofálních rizik se však v souèasné dobì lze
stále ménì bez zásahu veøejných financí obejít. Zemì èasto navštìvované �ivelními pohro-
mami v rámci veøejných financí vytváøejí speciální fondy pro urèitý stupeò øešení rozsahu

35

J. Daòhel – E. Ducháèková Pøinesou regulaèní projekty vyšší stabilitu finanèních, zejména pojistných trhù?



katastrofy, tyto fondy pak pøedstavují jednu ze slo�ek vícezdrojového systému financování
katastrof, napø. ve Velké Britanii, v USA a dalších zemích, a také u� i na úrovni EU, kde
existuje Europen Disaster Fund a navíc Evropská investièní banka má vyèlenìnu 1 mld.
EUR se speciálnì nízkým úrokem pro øešení následkù katastrof.

5. Mo�nosti zvyšování stability pojistitelù a zajistitelù

Vra�me se nyní k problému mo�ností zvyšování stability sektoru pojiš�ovnictví, jeho�
zdroje byly na pøelomu milénia katastrofickými událostmi znaènì oslabeny. I v tìchto kon-
textech je tøeba se dívat na souèasné iniciativy smìøující ke kvalitativnímu zdokonalení re-
gulace finanèních, pota�mo pojistných trhù, jakými jsou projekty Solvency II, IFRS Phase
II, MiFID a EEV (European Embedded Value). Zejména v rámci implementace projektu
Solvency II tìsnìjší spojení objemu do pojištìní pøijímaných rizik s „kapitálovou pøimìøe-
ností“ pojiš�ovny, lepší øízení podnikatelských rizik uvnitø komerèních pojiš�oven a vyšší
transparentnost, které aplikace pøinese, budou urèitì znamenat podstatnì vyšší kvalitu øíze-
ní a zvýší stabilitu odvìtví pojiš�ovnictví. Na druhé stranì, jak jsme ji� uvádìli, je nutné se
na mo�nosti projektu dívat støízlivì a tyto mo�nosti nepøeceòovat.

Tyto projekty toti� nemohou pojiš�ovnám pomoci vyøešit nìkterá velmi záva�ná dile-
mata. Mimo jiné skuteènost, zda pøijde pøíští rok znovu nìjaká událost typu unknown unk-
nowns, napø. další dosud neznámá choroba typu SARS, která ovlivní škodní prùbìh a tedy
i hospodáøský výsledek cestovního pojištìní atd. a nemohou zatím dát odpovìï ani na støe-
doevropskou kardinální povodòovou otázku: zda jsou v minulých létech po sobì jdoucí
stoleté vody pouhým výkyvem v èasové øadì a podle zákona velkých èísel teï bude dlouhá
pøestávka, nebo jde o kvalitativní zmìnu v distribuci vodních srá�ek, jak tvrdí meteorolo-
gové a zelení a ze stoletých vod se stanou vody s mnohem èastìjší frekvencí. Problémy to-
hoto typu pova�ujeme za obzvláš� záva�né a jsme názoru, �e aplikací instrumentaria
souèasného vìdeckého poznání nemohou implementované regulatorní projekty pøispìt
k jejich zásadnímu øešení, pro komerèní pojiš�ovny je jedinou mo�ností, jak se vyhnout
finanèním obtí�ím, sna�it se takové události vylouèit z pojištìní s poukazem nemo�nost
apriorní identifikace tìchto nebezpeèí.

V rámci projektu Solvency II uplatòovaný princip „kapitálové pøimìøenosti“ po-
jiš�ovny k pøijímaným rizikùm zatím zøejmì není pojiš�ovnami všeobecnì uplatòován. Je-
den z významných lídrù pojistného trhu, pojiš�ovna Allianz se rozhodla aplikovat tento
princip ji� loni, tedy s pøedstihem pøed všeobecným zavedením platnosti principu. Zøejmì
proto, �e zatím ukazatel není povinným kritériem, rizika, která Allianz jako neadekvátní ke
svým zdrojùm nepøijímá, zatím konkurenti v klidu pojiš�ují.

Projekt Solvency II obsahuje i komplexní pøístup k podnikatelským rizikùm komerèní
pojiš�ovny namísto pøedchozího fragmentovaného to znamená i trochu jiný pohled na vzá-
jemný vztah pojistnì technického a kreditního rizika pojiš�ovny. Zajištìní bylo tradiènì
pova�ováno za efektivní zpùsob sni�ování rizika mo�ných dùsledkù vyššího ne� kalkulo-
vaného škodního prùbìhu na hospodáøský výsledek pojiš�ovny. Otázka souèasného zvyšo-
vání kreditního rizika selhání zajiš�ovny jako smluvní protistrany stálo v tomto kontextu
zatím spíše v pozadí. Aby i pøi v souèasnosti uplatòovaném konceptu pøevá�ilo hledisko
sni�ování pojistnì technického rizika, sna�í se pojiš�ovny o zajistný byznys se zajiš�ovna-
mi s vysokým ratingem, øada pojiš�oven má ve svých vnitøních smìrnicích pravidlo, �e ra-
ting její zajiš�ovny nesmí být ni�ší ne� stupeò A, a to vèetnì tzv. ratingové dolo�ky, která
pojiš�ovnì umo�òuje odstoupit od zajistných smluv v pøípadì, �e rating zajiš�ovny klesne
pod známku A.
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Jak subtilní je tento problém dokládá pøíklad peripetií švýcarské zajiš�ovny
Converium, na zaèátku milénia deváté nejvìtší zajiš�ovny svìta, její� rezervy vlivem
podílu na úhradì katastrof tohoto období oslabily natolik, �e ratingová agentura Standard
& Poor´s následovala ratingového specialistu na pojiš�ovnictví v USA AM Best a sní�ila
v roce 2003 zajiš�ovnì rating z A – na BBB, co� je sice ještì investièní stupeò, ale pro
zajiš�ovnu mìl záva�né negativní dùsledky: masivní odliv klientù, výrazný pokles hodnoty
akcií spoleènosti, rozhodnutí o opuštìní trhu v USA, atd. Obnovit rating A – se oslabené
zajiš�ovnì podaøilo znovu a� v roce 2006 a v roce 2007 nakonec splynula s francouzskou
zajiš�ovnou SCOR.

Dalšími problémovými okruhy pøi implementaci nových regulatorních projektù jsou
nìkteré metodologické neujasnìnosti a nesrovnalosti. Jednotlivé projekty toti� nemají
jednotné metodologické zastøešení. V souèasnosti neexistují celosvìtové standardy pro
výkaznictví pojiš�oven a tudí� srovnatelnost relevantních ukazatelù mezi pojiš�ovacími
spoleènostmi má své limity. Mezi rùznými národními a regionálními úèetními a kapi-
tálovými re�imy existují znaèné rozdíly. I v implementaci zásad EEV ke zlepšení
vykazování zisku v �ivotním pojištìní, tedy v pomìrnì úzce vymezené oblasti, existují
nekonzistence.

Samostatnou kapitolou je pak aplikace IFRS. U jednoho problémového okruhu se
zastavme podrobnìji. V souvislosti s ji� zmínìnou obtí�í s integrací typicky nedialek-
tických disciplin, jakými jsou matematika a poèet pravdìpodobností do moderního typu
racionality obecnì a do spoleèenských vìd specificky, je jednou z metodologického
hlediska nejèastìji diskutovaných definic obsah pojmu riziko. Vìdní disciplíny
podporující rozhodování v nejistých podmínkách chápou rozhodování pøi riziku jako
rozhodování pøi apriornì známých pravdìpodobnostech nastupování náhodné velièiny
(sázka na èíslo na kostce). Situace pøi nastupování nahodilostí pøi ekonomických èi jiných
lidských èinnostech atribut apriorní znalosti pravdìpodobnosti vìtšinou postrádá. Pøesto je
pojem riziko, ovšem bez hlubší metodologické fundace, témìø výhradnì u�íván i v pøípadì
exaktního zkoumání dalších, podstatnì slo�itìjších ekonomických procesù a èinností
s nejednoznaènými nebo nejistými výsledky, ani� vìtšinou zkoumané rozhodovací situace
jsou dopøedu objektivnì pravdìpodobnostnì charakterizovány.

A nyní pøesto, �e obsah pojmu riziko není definitoricky všeobecnì pøijat, pøichází IASB
s vlastní definicí pojmu finanèní a pojistné riziko. I kdy� jde o pøedbì�ná stanoviska,
dùsledky mohou být dosti záva�né pro úètování pojistného investièního �ivotního pojištìní.
Standardy IFRS, jejich� implementace v tuto chvíli je zatím ještì pro pojiš�ovny zemí EU
nepovinná, pova�ují v intencích vlastních nových definic pojistného rizika investièní �ivotní
pojistky, ale i nìkteré kapitálové �ivotní pojistky za investièní smlouvy, tedy nikoliv smlouvy
pojistné. To se napø. na Slovensku u� promítlo do úèetnictví pojiš�oven dosti podstatným
zpùsobem – pøijaté pojistné z tìchto smluv není vykazováno v ukazateli inkasované pojistné,
tím se ovšem tato pojištìní dostávají mimo konzervativní dohled nad pojiš�ovnictvím. Autoøi
standardù na základì tìchto pøedbì�ných, dle našeho názoru však i sporných definic, dìlají
závìry, které mohou mít dosti záva�né dùsledky pro klasifikaci nìkterých tradièních
ekonomických a finanèních kategorií. Napø. klasické �ivotní pojištìní na do�ití se
sjednaného vìku se jen obtí�nì vtìsná do jejich definice pojistné smlouvy.

Rovnì� systém IFRS zatím není koherentní zejména pokud jde o oceòování aktiv
a závazkù. Hlavní problém je v tom, �e v úèetnictví pojiš�oven hrají významnou roli
odhady náhodných velièin. Jádrem obtí�í pak je, jak kvantifikovat potenciální budoucí
závazky, jejich� velikost nakonec v realitì urèí náhodný mechanismus. Navíc pojiš�ovny
z dùvodu opatrnosti historicky nadhodnocují své závazky nad objektivní úroveò, èím�
souèasnì podhodnocují zisk a daò z pøíjmù. Tuto metodu sice ji� pojiš�ovny nesmìjí
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zavádìt, nicménì pokud jí v minulosti u�ívaly, mohou v ní pokraèovat. Výsledkem je, �e aè
se regulatorní orgány v rámci Evropská komise sna�í vyvinout efektivní, konzistentní
a všeobecnì akceptovaný systém, auditorské firmy mají výhrady ke zpùsobu, jakým je
v souèasnosti IFRS v pojiš�ovnách implementovaný. Pøitom právì standardizace procesu
auditu by mìla být pozitivním výsledkem implementace IFRS.

Zavádìní nových regulatorních projektù obecnì i nará�í na terminologické nejasnosti
a nejednotnosti, které vznikají mimo jiné i v souvislosti s více èi ménì citlivými pøeklady
pojmosloví z direktiv nadnárodního regulátora, ale i snahou právníkù definitoricky
uchopovat ekonomické a finanèní jevy, které jsou svou podstatou velmi subtilní.

Klíèovým strategickým rozhodnutím pro implementaci nových regulatorních projektù
bude, aby finanèní instituce a zejména pojiš�ovny zakomponovaly rùzné formy
vykazování øízení rizik, kapitálu a závazkù do jednoho integrovaného a pokud mo�no
homogenního a vyvá�eného modelu risk based approach a aby všechny relativnì
samostatné oblasti byly postaveny na jednotný konzistentní základ. Bude-li tento cíl
dosa�en, pak se celkové ekonomické prostøedí stane stabilnìjším a pro úèastníky tr�ní
interakce transparentnìjší, s ohledem na obtí�e s predikcí stavù tohoto svìta však ani potom
nebudou svìtové finanèní trhy vèetnì trhù pojistných zcela zbaveny nepøedvídatelnosti ve
svých hospodáøských výsledcích.

Všechny výše uvedené aspekty ovlivòují vývoj na pojistných trzích a svìtovém
pojistném trhu jako celku (viz obr. 3).

Obr. 3 Reálný roèní rùst pøedepsaného pojistného na svìtovém pojistném trhu v %

Zdroj: World insurance in 2006: Premium came back to „life“, Sigma 2007, No. 4, Swiss Re

Závìr

Pojistné trhy reagují na mìnící se podmínky v oblasti ekonomické a na mìnící se
podmínky v rizikovosti (zvyšování poètu a dùsledkù katastrof, zmìny v charakteru rizik,
nová rizika). V období po roce 2000 lze sledovat ve vývoji právì díky této reakci kolísání
na pojistných trzích. Souèasnì pojistitelé a zajistitelé reagují na zmìnìné podmínky
pøehodnocováním pojistitelnosti rizik, uplatòováním výluk z pojistných plnìní a zejména
uplatòování limitù v pojistných plnìních. Vedle toho lze sledovat v rámci reakce na mìnící
se podmínky vyu�ívání alternativních nástrojù øešení dùsledkù rizik.

Snahou regulatorních projektù je zvýšení stability pojistitelù a zajistitelù. Tyto snahy
jsou vhodné vzhledem k potøebì zvyšování stability na pojistných trzích. Na druhé stranì
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lze vidìt i urèité problémy s ohledem na strukturovanost faktorù, které mají vliv na tuto
stabilitu. Vzhledem k tomu, �e pojiš�ovnictví pracuje s nahodilostí, je velice tì�ké všechny
faktory, které mohou škodní prùbìh v budoucích obdobích ovlivnit, postihnout.

Rozhodujícím pro implementaci nových regulatorních projektù bude, aby finanèní
instituce a zejména pojiš�ovny zakomponovaly rùzné formy vykazování øízení rizik,
kapitálu a závazkù do jednoho integrovaného a pokud mo�no homogenního a vyvá�eného
modelu risk based approach a aby všechny relativnì samostatné oblasti byly postaveny na
jednotný konzistentní základ.
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Do Regulatory Projects Bring High Degree of Financial, Namely Insurance

Market Stability?

Abstract

The article analyses reasons for state regulation, and deals with present regulatory projects aimed at ensur-
ing increased stability of financial, or more precisely, insurance markets, especially with respect to secur-
ing an adequate level of consumer protection and lowering information asymmetry. In more detail, the
authors pay attention to the fundamentals of the Solvency II regulatory requirements for insurance firms
that operate in the European Union and highlight some unanswered questions of practical implementation
and limits of this framework. Moreover, they deal with other regulatory issues and terms (the use of ”un-
known unknowns“ etc.).

Keywords: state regulation of financial and insurance markets; insurers; Solvency II.

JEL classification: G30

39

J. Daòhel – E. Ducháèková Pøinesou regulaèní projekty vyšší stabilitu finanèních, zejména pojistných trhù?


