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Prinesou regulac¢ni projekty vyssi stabilitu
finan¢nich, zejména pojistnych trha?”

Jaroslav Daithel — Eva Duchdckovd

Po posledni velké finan¢ni krizi, spojené se splasknutim cenové bubliny na kapitélo-
vych trzich na pfelomu milénia se svétova ekonomika né€kolik let nachédzela v celkove pozi-
tivnim stavu, pro ktery byl ekonomy pouzivan vyraz ,,great moderation®, pfiCemz tento
stav charakterizoval vyrazny ekonomicky rlst, nizka inflace pti nizkych trokovych saz-
bach a i nizkych sazbach rizikovych. Posledni symptomy ukazuji, ze toto obdobi ,,umirné-
né“ volatility ekonomickych veli¢in skoncilo. Z USA, které¢ vyrazn¢ zpomalily svou
ekonomickou aktivitu a obavaji se dlouhodobg&jsi recese, se §iti krize hypotééniho trhu, coz
zasahuje 1 nasi ekonomiku, navic nas postihuje dlouho nevidana infla¢ni vina. Tyto soucas-
né déje ovSem znovu nastoluji otazky ohledné skutecnosti, Ze by mohlo dojit k masivnimu
navratu krizovych jevi, které rozkolisaly svétovou ekonomiku a které charakterizovaly ob-
dobi pted a na prelomu milénia. Navic mnohdy neadekvatni hordové chovani soukromych
finan¢nich instituci, vytvarejicich tlak na spekulativni alokaci volnych zdrojt, byva casto
finan¢nimi trhy nepfiméiené dlouho tolerovano a tak otevira i stale se v historii vracejici
otazku, kdy je vhodny ¢as na vytvoreni adekvatniho preventivniho prostiedi, eventualné
pro pifimy zasah regulatora, ktery by vychylené finanéni systémy vratil zpét smérem
k rovnovazné trajektorii.

1. Nové pristupy k regulaci finan¢nich trhi a jejich slabé stranky

Ve vyspélych ekonomickych zemich a jejich integra¢nich uskupenich je proto v sou-
¢asnosti vyvijena enormni snaha o dikladnou analyzu stavebnich kament ekonomické a fi-
nan¢ni stability a o zavedeni regulatornich systému vyssi kvality, jejichz aplikace pro
finan¢ni systémy piinese jejich vyssi stabilitu, vyssi klientskou bezpecnost a vyssi transpa-
renci finan¢nich trha viibec. Tyto pfipravované, eventualné zavadéné implementace kla-
dou diraz na vyssi zapojovani tvrdych védeckych disciplin do komplexniho ,,risk based
approach® fizeni instituci finan¢nich trhti. Jde zejména o novou kvalitu uplatilovani mate-
matickych modeld pii zjiStovani kapitalové pfiméfenosti pro instituci provadéné finanéni
operace a lepsi fizeni instituci podstupovanych rizik pfi vy$$i mife transparentnosti
a srozumitelnosti pro klienty.

Aplikace metod tvrdych védeckych disciplin, pfedev§sim matematickych modeld, je
kazdopadné pozitivni zalezitosti, je vSak v téchto souvislostech vhodné uvédomovat si i ur-
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splasknutim cenové akcie bubliny vyvolal v ramci globaliza¢niho procesu zrychleni proce-
su integrace na trhu financnich sluzeb, s cilem posilit konkurenceschopnost a dosahnout
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synergickych efekti zejména produktovou konvergenci. Etablovanim vzniklych multi-
funkénich financnich konglomerati se vyznamné rozSifuji moZnosti §ifeni nékazy
zapornymi externalitami na celé finanéni trhy.

Smyslem pouzivani matematickych modell je zjednodusené zobrazeni a tedy i lepsi
pochopeni slozitych jevl tohoto svéta, pokud by model nic nezjednodusoval, ztratilo by
jeho pouziti smysl, protoze pak by bylo mozné pracovat pfimo s realitou. Kromé toho, ze
model je nutné zjednodusenim reality, a tedy i pfi tom nejdokonalej$im vystizeni podstaty
zkoumanych jevl vzdy ztistane mimo model neformalizovatelny zbytek zkoumaného sta-
vu svéta, je jeste tfeba pii aplikaci modelu a zejména pii interpretaci vysledka brat v potaz
otazku, ze matematika neni dialektickou metodou poznani a navic, ze matematicko-statis-
tické modely maji obecnou tendenci podcenovat nastoupeni okrajovych jevu svéta, které
maji nepatrnou pravdépodobnost praktické realizace, které v§ak v soucasné globalni realité
v nedavné minulosti n€kolikrat nastoupily.

Za vSechny ptiklady je mozné jmenovat kolaps hedzového fondu Long-Term Capital
Management, se dvéma laureaty Nobelovy ceny jako vykonnymi fediteli, ktery po nékoli-
kaletych 40 % vynosech v roce 1998 na nékolik dnti tak vyznamné ochromil likviditu trht,
az prinutil americky FED k intervenci, pfitom tézky default fondu byl v ramci strategie in-
vesticni diverzifikace vysledkem vzajemného pisobeni nékolika faktord s nejvyssi
moznou zapornou korelaci, tedy stavu, ktery pravdépodobnostné nemél viibec nastat.

Podcenovani skutecnosti, Ze mohou nastoupit jevy, matematickymi pravdépodobnost-
nim modely je mozno povazovat za jejich vnitini vadu. Krom¢ toho jsou tyto modely
zatizeny i relevantni vadou vnéjsi, kterd plyne z jejich nedialektické povahy: modely pracuji
s minulym podminkami a jejich pravdépodobnostmi, nejsou vsak schopny tyto podminky
rozhybat do budoucnosti, s insufienci modelli v oblasti predikce ekonomickych jevi je pti
aplikaci a pak zejména 1 interpretaci vysledki nutno v regulatornich projektech pocitat.

2. Specifika pojistnych trhi jako soucasti trhi financnich

Jednim z vyznamnych segmenti finan¢niho trhu je pojistny trh, ktery je dle naSeho na-
zoru krystalickym ptikladem dilemat, spojenych s obsahem tohoto ptispévku. Pojistovnictvi
je svou podstatou natolik spjato s nahodilosti, Ze jeho uspésné komercni fungovani se bez
matematickych modelil, zejména v kalkulaci pojistného a technickych rezerv neobejde. Na
druhé strané ani ty nejdokonalejsi aplikace nemohou byt pro komeréni pojistovnu zarukou
ekonomického tspéchu. V danych souvislostech se pojistny trh navic vyznacuje na strané
jedné silnymi setrvacnymi rysy, na stran¢ druhé pak v éte globalizace je dosti zavazné ovliv-
novan urcitymi zménami v rizikovosti soucasného globalniho svéta, které se projevuji v mo-
difikaci samotnych paradigmat pojistné védy. Pfitom pojistovnictvi az do soucasné doby
obecné platilo za historicky osvédc¢enou instituci, umoznujici lidské spole¢nosti tispésné fi-
nan¢né eliminovat disledky nahodilosti. V posledni dobé vsak, i kdyZ se znaénym casovym
zpozdénim, reflektuje okolni globalni ekonomické prostredi, ale hlavné: v nekterych
pripadech jeho Gc¢innost za¢ina narazet na bariéru komercniho zptisobu jeho provozovani.

3. Zmény v rizikovosti a jejich dopady na pojiStovnictvi
Podstatné oslabeni zdroju svétového pojistovnictvi prinesly na prelomu milénia dvé
hlavni ptic¢iny. Jednak to byly velké katastrofalni Skody z tradi¢nich pojistovanych rizik

predevsim hurikédny a povodné, posledné jmenované opakované zasahly i uzemi nasi re-
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publiky. Aniz bychom chtéli fesit spor, zda jde o trvalé zmény klimatu zptsobné lidskou
ekonomickou ¢innosti, anebo zda jde o stfidani klimatickych jevi, silné korelovanych
s ¢innosti slunce, je nesporné, ze dosti prudky rust Skod zpisobenych zivelnimi katastrofa-
mi (viz obr. 1 a 2) je zejména ve vyspélych ekonomikach v té€sné zavislosti na nepfetrzité
zvySovani irovné materialnich hodnot, koncentrovanych na kone¢ném rozméru zemékou-
le. Druhou pfi¢inou rustu financ¢nich negativnich dopadt nahodilosti jsou zavazné Skody
z novych nebo modifikovanych rizik (terorismus, SARS, BSE, pocitatové piratstvi,
poskozovani zivotniho prostiedi apod.).

Obr. 1 Pojisténé Skody z katastrof v letech 1986 az 2006 v mld. USD
90 7 80
80
70
60

50

35.5
40 28.5

38.5

30 T—29—24—23—

245
185
20 +—p— 7 451 15.1 15
" |—|— HEE —I— EEEE —I— —I—|— a1
»

0

D SN

© A D O O RS >
L L L LSS S P S
K FF F PP PP PP P

©
S
P

& 6" N
DY

S IRNY )
%%00 Q
P S S

P
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Obr. 2 Pojisténé Skody z prirodnich katastrof na evropském kontinentu v mil. EUR
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Zdroj: Munich RE, Dezember 2006

Pojistovny a i zajistovny jako pojistovny posledni instance, organizované na komerc-
ni bazi, musi dbat o ekvivalenci piijmi a vydaji a tudiz se musi branit nekontrolované vysi
moznych vyplat skod. Proto v soucasnosti pichodnocuji pojistitelnost jednotlivych rizik,
(za tim i¢elem v soucasnosti) do konstrukce svych produktti zabudovavaji vyluky z pojis-
téni, zvySuji miru spolutcasti, nejcastéji stanovuji horni hranice (limity) svych plnéni. Tak
dochazi k vzniku zdvazného rozporu mezi teoretickym pfistupem z pozice védni discipliny
risk management, kterd se komplexné¢ zabyva metodami feSeni rizikovosti lidské ekono-
mické ¢innosti a ktera v ptipadé mozného vlivu nahodilych nebezpeci ¢ini silné doporuceni
pro individualni ekonomicky subjekt pienést finan¢ni dusledky velkych a zejména ka-
tastrofalnich $kod z nahodilosti do pojisténi. Sebezachovné stanoveni horni hranice Skod-
niho plnéni pojistovnami ovSem potencidlnimu klientovi neumoziuje toto doporuceni
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realizovat a tak je vyrazné snizena spolecenska ucinnost pojisténi a jeho role v ramci risk
managementu.

K tomu jeste pristupuje skutecnost, ze pojistovny se brani pfijimani do pojisténi téch na-
hodilych nebezpeci, které nejdou apriori identifikovat, problém nastava zejména v pripad¢,
kdy nové se objevivsi nebo zmodifikovana rizika, ktera nebyla z pojistnych smluv vyslovné
vyloucena, maji jevové stejné disledky jako rizika do souc¢asné doby (vybuch, pozar, infek-
ce) bezproblémove pojistitelna (terorismus). Pro tato doptedu nepredikovatelna nebezpeci se
vzil anglicky vyraz unknown unknowns a moznost znovuvyskytu takového jevu predstavuje
nejvetsi soucasnou hrozbu pro svétové komeréni pojistovnictvi. Pojistovnictvi se rovnéz
bude muset vyrovnat se silicimi pozadavky na pojistovani selhani informacnich technologii,

v

alespon maji-li nahodilou pfi¢inu, eventudlné analogickymi pozadavky.

4. Alternativni nastroje reSeni disledki rizika

Vedle problému zvyseni stability pojistovnictvi v podminkach kvalitativnich zmén
v projevech nahodilosti je nutné v rdmci celkovych financnich trhli intenzivné hledat alter-
nativni formy feSeni finan¢niho pfenosu disledkt nahodilosti, které by pokryly komer¢nim
zpusobem provozovani pojisténi vzniklou mezeru ve finan¢nim feSeni disledkt nahodilos-
ti. O lepsi rozvrstveni kryti velkych a katastrofalnich Skod se snazi pfedevs§im samotné po-
jistovnictvi. Vytvateni rezervnich poolt ke kryti Skod pfesahujicich urcitou uroven,
modifikovani zajistnych néstrojl, vytvafeni derivativnich instrumentli. Smyslem vSech
téchto inovativnich piistupti je kvalitativné vyssi stupen diverzifikace podnikatelského ri-
zika a komplexné&jsi zplisob vyhlazeni celkovych hospodatskych vysledkli komeréniho po-
jistovnictvi. Vedle eliminace nejvyznamnéjsiho rizika komeréni pojistovny — pojistné
technického rizika kompenzuji i trzni riziko, tedy vykyvy ve vynosech investi¢ni politiky
(nizké vynosy portfolia), kryji ménové riziko, a ovSem i kreditni riziko zahrnujici
insolvence zajistitele.

V literatuie jsou jako dalsi vyhody uplatilovani zminénych instrumentt vedle rozsiteni
zajistné kapacity uvadény: odstranéni volatility zajistnych sazeb tradi¢niho zajisténi, omeze-
ni negativniho vybéru a moralniho hazardu projevujicich se napf. zajistovanim spise horsich
rizik. Odptrci derivat nastrojim vytykaji, Ze vice nez néstrojem diverzifikace jsou néstro-
jem spekulace, ojedinéle se vyskytuji i zminky o mozném vyuziti k tunelovani a korupci.

S alternativnimi moznostmi feSeni existence dusledkti nahodilosti je také spojovano
feSeni prostrednictvim vetejnych financi. Mezi hlavni vyhody feSeni rizikovosti komerc-
nim pojistovnictvim, v¢etné vyuzivani modifikovanych instrumentd (v komparaci s fese-
nimi v ramci vetejnych financi), obecné patii vylouceni politickych cil preferovat nékteré
rizikové skupiny, protoze antiselekci rizik neodtivodnénou z pojistné-technického hlediska
nemuze komer¢ni pojistovnictvi akceptovat a naopak poskytuje prubézné a plynule plnéni
tém, kteti realné utrpéli nahodilé finan¢ni ztraty, navic troven finan¢nich kompenzaci je
veelku transparentné stanovovana dopiedu. Dal§imi vyhodami jsou konkurence mezi po-
jistiteli, zarucujici ,,fair byznys, expertizy pii vytvareni vhodnych pojistnych produktd,
schopnost spravovat a hladce vyfidit pojistné udalosti atd.

Nekteré z téchto aspektl postradaji feSeni rizikovosti prostiednictvim vetejnych fi-
nanci, jehoz eventualni pomoc pfi feSeni velkych katastrof mize a nemusi byt transparent-
né definovana apriori, mize sledovat politické priority atd. V ramci vicevrstvového
a vicezdrojového financovani realizace katastrofalnich rizik se vSak v soucasné dob¢ lze
stale méné bez zasahu vetejnych financi obejit. Zemé ¢asto navstévované zivelnimi pohro-
mami v ramci vefejnych financi vytvareji specialni fondy pro ur€ity stupen feseni rozsahu

35



Acta Oeconomica Pragensia, roc. 16, ¢. 3, 2008

katastrofy, tyto fondy pak ptedstavuji jednu ze slozek vicezdrojového systému financovani
katastrof, napt. ve Velké Britanii, v USA a dalSich zemich, a také uz i na urovni EU, kde
existuje Europen Disaster Fund a navic Evropska investi¢ni banka ma vy¢lenénu 1 mld.
EUR se specialné nizkym urokem pro feseni nasledki katastrof.

5. Moznosti zvySovani stability pojistiteli a zajistitel

Vratme se nyni k problému moznosti zvySovani stability sektoru pojistovnictvi, jehoz
zdroje byly na pfelomu milénia katastrofickymi udalostmi zna¢né oslabeny. I v téchto kon-
textech je tfeba se divat na soucasné iniciativy sméfujici ke kvalitativnimu zdokonaleni re-
gulace finan¢nich, potazmo pojistnych trhi, jakymi jsou projekty Solvency II, IFRS Phase
II, MiFID a EEV (European Embedded Value). Zejména v ramci implementace projektu
Solvency II t€snéjsi spojeni objemu do pojisténi ptijimanych rizik s, kapitalovou pfimeéte-
nosti““ pojistovny, lepsi fizeni podnikatelskych rizik uvniti komerénich pojistoven a vyssi
transparentnost, které aplikace pfinese, budou ur¢it¢ znamenat podstatné vyssi kvalitu fize-
ni a zvysi stabilitu odvétvi pojisStovnictvi. Na druhé strané, jak jsme jiz uvadéli, je nutné se
na moznosti projektu divat stfizlivé a tyto moznosti nepfecenovat.

Tyto projekty totiz nemohou pojistovndm pomoci vyiesit n€ktera velmi zavazna dile-
mata. Mimo jiné skutecnost, zda piijde ptisti rok znovu né&jaka udalost typu unknown unk-
nowns, napft. dal$i dosud neznama choroba typu SARS, kterd ovlivni $kodni pribéh a tedy
1 hospodarsky vysledek cestovniho pojisténi atd. a nemohou zatim dat odpoveéd’ ani na stie-
doevropskou kardinalni povodinovou otazku: zda jsou v minulych létech po sob¢ jdouci
stoleté vody pouhym vykyvem v Casové fadé a podle zakona velkych Cisel ted’ bude dlouha
ptestavka, nebo jde o kvalitativni zménu v distribuci vodnich srazek, jak tvrdi meteorolo-
gové a zeleni a ze stoletych vod se stanou vody s mnohem Cast&jsi frekvenci. Problémy to-
hoto typu povazujeme za obzvlast zavazné a jsme ndzoru, ze aplikaci instrumentaria
souc¢asného védeckého poznani nemohou implementované regulatorni projekty piispét
k jejich zasadnimu feSeni, pro komeréni pojistovny je jedinou moznosti, jak se vyhnout
finan¢nim obtizim, snazit se takové udalosti vyloucit z pojisténi s poukazem nemoznost
apriorni identifikace téchto nebezpeci.

V ramci projektu Solvency II uplatiovany princip ,kapitdlové pfimétenosti” po-
jistovny k pfijimanym rizikiim zatim ziejmé neni pojistovnami v§eobecné uplatiiovan. Je-
den z vyznamnych lidrd pojistného trhu, pojistovna Allianz se rozhodla aplikovat tento
princip jiz loni, tedy s pfedstihem pfed vSeobecnym zavedenim platnosti principu. Zfejmé
proto, Ze zatim ukazatel neni povinnym kritériem, rizika, ktera Allianz jako neadekvatni ke
svym zdrojim nepfijima, zatim konkurenti v klidu pojistuji.

Projekt Solvency II obsahuje 1 komplexni ptistup k podnikatelskym rizikiim komer¢ni
pojistovny namisto pfedchoziho fragmentovaného to znamena i trochu jiny pohled na vza-
jemny vztah pojistné technického a kreditniho rizika pojistovny. Zajisténi bylo tradicné
povazovano za efektivni zplisob snizovani rizika moznych disledkt vyssiho nez kalkulo-
vaného Skodniho pribéhu na hospodaisky vysledek pojistovny. Otazka souc¢asného zvyso-
vani kreditniho rizika selhani zajistovny jako smluvni protistrany stalo v tomto kontextu
zatim spiSe v pozadi. Aby i pii v soucasnosti uplatiovaném konceptu pievazilo hledisko
snizovani pojistné technického rizika, snazi se pojistovny o zajistny byznys se zajistovna-
mi s vysokym ratingem, fada pojistoven ma ve svych vnitinich smérnicich pravidlo, Ze ra-
ting jeji zajistovny nesmi byt niz8i nez stupen A, a to véetné tzv. ratingové dolozky, ktera
pojistovné umoziuje odstoupit od zajistnych smluv v ptipadé, Ze rating zajistovny klesne
pod znamku A.
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Jak subtilni je tento problém dokldda ptiklad peripetii Svycarské zajistovny
Converium, na zacatku milénia devaté nejveétsi zajistovny svéta, jejiz rezervy vlivem
podilu na uhradé katastrof tohoto obdobi oslabily natolik, ze ratingova agentura Standard
& Poor’s néasledovala ratingového specialistu na pojistovnictvi v USA AM Best a snizila
v roce 2003 zajistovné rating z A — na BBB, coz je sice jesté investi¢ni stupen, ale pro
zajistovnu mél zavazné negativni disledky: masivni odliv klientt, vyrazny pokles hodnoty
akcii spolecnosti, rozhodnuti o opusténi trhu v USA, atd. Obnovit rating A — se oslabené
zajistovné podatilo znovu az v roce 2006 a v roce 2007 nakonec splynula s francouzskou
zajistovnou SCOR.

Dals$imi problémovymi okruhy pii implementaci novych regulatornich projektti jsou
nékteré metodologické neujasnénosti a nesrovnalosti. Jednotlivé projekty totiz nemaji
jednotné metodologické zastfeSeni. V soucasnosti neexistuji celosvétové standardy pro
vykaznictvi pojisStoven a tudiz srovnatelnost relevantnich ukazatelli mezi pojistovacimi
spole¢nostmi ma své limity. Mezi riznymi narodnimi a regiondlnimi Gcetnimi a kapi-
talovymi rezimy existuji znané rozdily. 1 v implementaci zdsad EEV ke zlepSeni
vykazovani zisku v zivotnim pojisténi, tedy v pomérné Gzce vymezené oblasti, existuji
nekonzistence.

Samostatnou kapitolou je pak aplikace IFRS. U jednoho problémového okruhu se
zastavme podrobnéji. V souvislosti s jiz zminénou obtizi s integraci typicky nedialek-
tickych disciplin, jakymi jsou matematika a pocet pravdépodobnosti do moderniho typu
racionality obecné¢ a do spolecenskych véd specificky, je jednou z metodologického
hlediska nejcastéji diskutovanych definic obsah pojmu riziko. Védni discipliny
podporujici rozhodovéani v nejistych podminkach chépou rozhodovani pii riziku jako
rozhodovani pfi apriorné¢ znamych pravdépodobnostech nastupovani ndhodné veliCiny
(sazka na ¢islo na kostce). Situace pfi nastupovani nahodilosti pfi ekonomickych ¢i jinych
lidskych ¢innostech atribut apriorni znalosti pravdépodobnosti vétSinou postrada. Presto je
pojem riziko, ovsem bez hlubsi metodologické fundace, témét vyhradné uzivan i v ptipadé
s nejednozna¢nymi nebo nejistymi vysledky, aniz vétsinou zkoumané rozhodovaci situace
jsou doptedu objektivné pravdépodobnostné charakterizovany.

A nyni pfesto, Ze obsah pojmu riziko neni definitoricky v§eobecné piijat, ptichazi IASB
s vlastni definici pojmu financni a pojistné riziko. I kdyz jde o predbézna stanoviska,
disledky mohou byt dosti zavazné pro tiCtovani pojistného investi¢niho Zivotniho pojisténi.
Standardy IFRS, jejichz implementace v tuto chvili je zatim jest¢ pro pojistovny zemi EU
nepovinna, povazuji v intencich vlastnich novych definic pojistného rizika investi¢ni zivotni
pojistky, ale i nékteré kapitalové Zivotni pojistky za investi¢ni smlouvy, tedy nikoliv smlouvy
pojistné. To se napt. na Slovensku uz promitlo do ucetnictvi pojistoven dosti podstatnym
zpusobem — pfijaté pojistné z téchto smluv neni vykazovano v ukazateli inkasované pojistné,
tim se ovS$em tato pojisténi dostavaji mimo konzervativni dohled nad pojistovnictvim. Autofi
standardii na zaklad¢ téchto prfedbéznych, dle naseho nazoru vSak i spornych definic, délaji
zavery, které mohou mit dosti zdvazné disledky pro klasifikaci nékterych tradi¢nich
ekonomickych a finan¢nich kategorii. Napft. klasické Zivotni pojisténi na doziti se
sjednaného veéku se jen obtizné vtésna do jejich definice pojistné smlouvy.

Rovnéz systém IFRS zatim neni koherentni zejména pokud jde o ocenovani aktiv
a zéavazk(. Hlavni problém je v tom, Ze v Ucetnictvi pojistoven hraji vyznamnou roli
odhady nahodnych veli¢in. Jadrem obtizi pak je, jak kvantifikovat potencialni budouci
zavazky, jejichz velikost nakonec v realité urci nahodny mechanismus. Navic pojistovny
z divodu opatrnosti historicky nadhodnocuji své zavazky nad objektivni uroven, ¢imz
soucasné podhodnocuji zisk a dan z pfijmt. Tuto metodu sice jiz pojiStovny nesméji
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zavadet, nicméné pokud ji v minulosti uzivaly, mohou v ni pokracovat. Vysledkem je, ze a¢
se regulatorni organy v ramci Evropska komise snazi vyvinout efektivni, konzistentni
a vSeobecné akceptovany systém, auditorské firmy maji vyhrady ke zpasobu, jakym je
v soucasnosti IFRS v pojistovnach implementovany. Pfitom pravé standardizace procesu
auditu by méla byt pozitivnim vysledkem implementace IFRS.

Zavadeéni novych regulatornich projektii obecné i narazi na terminologické nejasnosti
a nejednotnosti, které vznikaji mimo jiné i v souvislosti s vice ¢i méné citlivymi preklady
pojmoslovi z direktiv nadnarodniho regulatora, ale i snahou pravnikd definitoricky
uchopovat ekonomické a financni jevy, které jsou svou podstatou velmi subtilni.

Kli¢ovym strategickym rozhodnutim pro implementaci novych regulatornich projektt
bude, aby finanéni instituce a zejména pojistovny zakomponovaly ruzné formy
vykazovani fizeni rizik, kapitalu a zavazkd do jednoho integrovaného a pokud mozno
homogenniho a vyvazeného modelu risk based approach a aby vSechny relativné
samostatné oblasti byly postaveny na jednotny konzistentni zaklad. Bude-li tento cil
dosazen, pak se celkové ekonomické prostiedi stane stabilnéjSim a pro ucastniky trzni
interakce transparentnéjsi, s ohledem na obtize s predikci stavii tohoto svéta vSak ani potom
nebudou svétové financéni trhy vcetné trhi pojistnych zcela zbaveny nepiedvidatelnosti ve
svych hospodaiskych vysledcich.

Vsechny vyse uvedené aspekty ovliviiuji vyvoj na pojistnych trzich a svétovém
pojistném trhu jako celku (viz obr. 3).

Obr. 3 Realny ro¢ni riist pi‘edepsaného pojistného na svétovém pojistném trhu v %
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Zdroj: World insurance in 2006: Premium came back to ,,life“, Sigma 2007, No. 4, Swiss Re

Zavér

Pojistné trhy reaguji na ménici se podminky v oblasti ekonomické a na ménici se
podminky v rizikovosti (zvySovani poctu a dasledkt katastrof, zmény v charakteru rizik,
nova rizika). V obdobi po roce 2000 lze sledovat ve vyvoji prave diky této reakci kolisani
na pojistnych trzich. Soucasné pojistitelé a zajistitelé reaguji na zménéné podminky
pfehodnocovanim pojistitelnosti rizik, uplathovanim vyluk z pojistnych plnéni a zejména
uplatiiovani limitll v pojistnych plnénich. Vedle toho Ize sledovat v ramci reakce na ménici
se podminky vyuzivani alternativnich nastroja feseni dusledk rizik.

Snahou regulatornich projekti je zvyseni stability pojistitelt a zajistitelt. Tyto snahy
jsou vhodné vzhledem k potiebé zvySovani stability na pojistnych trzich. Na druhé strané
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Ize vidét 1 urcité problémy s ohledem na strukturovanost faktorl, které maji vliv na tuto
stabilitu. Vzhledem k tomu, Ze pojiStovnictvi pracuje s nahodilosti, je velice tézké vSechny
faktory, které mohou $kodni pribéh v budoucich obdobich ovlivnit, postihnout.

Rozhodujicim pro implementaci novych regulatornich projektii bude, aby financni
instituce a zejména pojistovny zakomponovaly rizné formy vykazovani fizeni rizik,
kapitalu a zavazkl do jednoho integrovaného a pokud mozno homogenniho a vyvazeného
modelu risk based approach a aby vSechny relativné samostatné oblasti byly postaveny na
jednotny konzistentni zaklad.
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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.).
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