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Abstrakt

Pojistovnictvi je dynamické odvétvi, které musi vzdy pruzné reagovat na zménu
aktudlnich podminek, ve kterych funguje. Musi se tedy ptfizpsobovat jak zménam
v ekonomickych podminkach, tak zménam v charakteru rizik. Disertacni prace si proto
klade za cil podat uceleny ptehled o vyvojovych tendencich na svétovych pojistnych
trzich. Podoba a struktura pojistnych trhli je ovlivnéna mnohymi faktory, a proto se
v diserta¢ni praci zaméfim predevsim na problematiku trend na svétovych pojistnych

trzich v souvislosti se zménami regulace.

Nova regulatorni opatfeni podobu a strukturu pojistnych trhit vyznamné formuji. Ptijeti
tizivych, ale na druhou stranu neefektivnich regulac¢nich opatieni povazuji za zdvazny
problém, ktery fungovani a podobu pojistnych trhit mtize citelné¢ poznamenat. Z tohoto

davodu vénuji zna¢nou pozornost hledani efektivni formy regulace pojistnych trhi.

Nedavna finan¢ni krize rozpoutala diskuze o rostouci mife ptitomnosti systematického
rizika vsektoru pojistovnictvi. V souCasné dob¢é jsou hledany zpusoby, jak
problematiku systematického rizika v sektoru pojistovnictvi efektivné fesit. V disertacni
praci bylo ukazano, Ze uvaleni striktni regulace na systematicky vyznamné instituce
nepovede s nejvétsi pravdépodobnosti k efektivnimu feSeni tohoto rizika. Zastavam
nazor, ze mnohem ucinnéj$im feSenim systematického rizika bude zaméfit pozornost na
konkrétni ¢innosti, které se v dané spole¢nosti uskute¢iuji. Dale v diserta¢ni praci kladu
diraz na ovéfeni skute¢nosti, zdali soucasné regulatorni iniciativy systematické riziko
efektivné fesi. V disertacni praci byly identifikovany zavazné nedostatky v ac¢innosti
regulatornich ramcii, proto byla v disertatni praci navrzend takova feSeni, kterd by

mohla vést ke zvySeni jejich i€innosti.
Kli¢ova slova

Trendy na svétovych pojistnych trzich; systematické riziko; regulace pojistnych trhi;

kritéria pro ohodnoceni systematického rizika.
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Abstract

The insurance industry represents a dynamical industry and it has to adjust to all the
circumstances which affect the industry continually. Hence the insurance industry has to
follow as well the economical changes in the market as the qualitative changes in risk
trends. The aim of the dissertation thesis is to provide a comprehensive survey of the
most significant current trends in global insurance markets. There are plenty of factors
which shape the structure and the form of the insurance markets; however the main
focus will be placed on the regulatory issues and their possible impact on the insurance

markets.

The regulatory measures undoubtedly shape the form and the structure of the insurance
markets. The adoption of onerous strict regulatory measures might have serious
negative impact on the insurance market efficiency. Thus significant attention to the
establishment of the effective regulation frameworks is being paid.

The recent financial crisis has highlighted high levels of interconnections in the
economy. The concerns about systemic risk presence in the industry have been raised
and the ways of addressing systemic risk in the most effective manners are being
discussed in these days. It has been shown that adoption of onerous strict regulatory
rules for systemic relevant institutions won't address systemic risk effectively.
Therefore | have suggested applying the criteria for the systemic relevance to the main
activities the particular company is engaged to. The most important regulatory
frameworks have been revised and it has been assessed whether they tackle systemic
risk effectively. The certain weak points of some regulatory frameworks have been

identified; therefore the adjustment measures were introduced in this dissertation thesis.
Key words

Trends in global insurance markets; systemic risk; insurance markets regulation; criteria

for systemic risk relevance assessment.



Trendy na svetovych pojistnych trzich v navaznosti na zmeény regulace

Kurzbeschreibung

Die Versicherungsbranche ist eine sehr dynamische Branche die sich kontinuierlich den
Gegebenheiten, welche sie beeinflussen, anpassen muss. Folglich muss sich die
Versicherungsbranche sowohl auf 6konomische Verdnderungen des Marktes als auch
auf qualitative Verdnderungen von Risiko Trends einstellen. Das Ziel dieser
Dissertation ist es die derzeit wichtigsten Trends der globalen Versicherungsmarkte in
einer Gesamtbetrachtung darzustellen. Es gibt unzéhlige Faktoren, die die Struktur und
Eigenschaften der Versicherungsmérkte beeinflussen; Der Schwerpunkt dieser Arbeit
wird insbesondere auf die regulatorischen Aspekte und ihrer moglichen Einfliisse auf

die globalen Versicherungsmarkte gelegt.

Regulatorische Maflnahmen beeinflussen zweifellos die Struktur und Eigenschaften der
Versicherungsmarkte. Die Einfiihrung eng gefasster und strenger
RegulierungsmafBinahmen hat moglicherweise einen groflen negativen Einfluss auf die
Effizienz von Versicherungsmarkten. Deshalb wird signifikante Aufmerksamkeit auf

die Schaffung von effektiven regulatorischen Rahmenbedingungen gelegt.

Die jiingste Finanzkrise hat das hohe Mall von Abhédngigkeiten und Verflechtungen
innerhalb der Wirtschaft aufgezeigt. Die damit verbundenen systematischen Risiken
und wie man diesen am besten begegnet, werden in der Versicherungsbranche derzeit
neu diskutiert. Es zeigt sich, dass die Auferlegung von zu eng und streng gefassten
Regularien bei wichtigen Finanzinstitutionen systematische Risiken nicht effektiv
adressiert. Deshalb schlage ich vor entsprechende Kriterien zum Erkennen von
systematischen Risiken direkt auf die wichtigsten Geschéftsaktivititen der Firmen
anzuwenden. In diesem Zusammenhang werden die wichtigsten regulatorischen
Rahmenbedingungen untersucht und gepriift, ob diese systematische Risiken effektiv
adressieren. Fiir die identifizierten Schwachstellen werden in dieser Dissertation

VerbesserungsmaBinahmen vorgeschlagen.

Stich Worter

Trends der globalen Versicherungsmirkte , systematischen Risiken, Regulatorische

Mafnahmen, Kriterien zum Erkennen von systematischen Risiken.
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,
Uvod

Pojistovnictvi dnes patii k zakladnim stavebnim prvkim vétsiny ekonomik a fungujici
pojistny sektor vyznamné pfispiva k ekonomickému rustu. Pojistitelé nejen plni své
historické poslani pfi finanéni eliminaci negativnich dusledkti nahodilosti, ale
v soucasné dobé také piedstavuji jedny z nejvyznamnéjSich institucionalnich investord.
Ti pispivaji k celospolecenskému blahobytu, vytvareji prostiedi pro stabilni ¢i rostouci
uroven spotfeby, vyznamné napomahaji v feSeni socidlnich rizik a v neposledni fadé¢
podporuji ekonomickou aktivitu, realizaci projektd a inovaci. Uloha pojistovnictvi
ve svétovém hospodafstvi je dle mého nizoru natolik vyznamna, Ze zvySit maximalné

efektivitu v tomto sektoru povazuji za naprosto klicové téma.

Sektor pojistovnictvi predstavuje stézejni oblast vétSiny narodohospodarskych systém.
Ta se vyznaCuje fadou specifik. Jednak je oblast pojisStovnictvi dynamicky
se rozvijejicim trhem, a pokud si chce tento sektor zachovat svou trajektorii ristu, musi
se vzdy ptizplsobit stdvajicim podminkam. Musi tedy reagovat na ekonomicky vyvoj,
globalizaci, internacionalizaci, situaci na finan¢nich trzich, demograficky vyvoj, vyvoj
a vyskyt rizik a v neposledni fadé by mél také reagovat na spotiebitelské preference a
jejich zmény. Pojisténi ale také zastava funkci specifické finanéni sluzby, proto na

vyvoj na pojistnych trzich piisobi i faktory ekonomického charakteru.

Pro zajisténi efektivni funkce pojiStovnictvi je tieba zabezpecit diivéru v oCich Siroké
vefejnosti a zamezit riskantnim operacim, které by mohly negativné dopadnout
na spotiebitele, ale zaroven nastavit efektivni regulaci veskerych ¢innosti tak, aby
nenaruSily finan¢ni trhy a nezapfi€inily vyznamné ekonomické problémy. Specifika
tohoto odvétvi vedou ale k tomu, Ze ani konkurence v rozvinuté trzni ekonomice nema
dostatecnou samoregulacni funkci, kterd by zabezpecila zajmy pojisténych. Soucasna
finan¢ni krize poukdzala na vyrazné nedostatky v risk managementu pojistoven a na

potiebu preciznéjsi regulace pojistnych trhu.

Nastaveni trzn¢ konformni miry regulace je v soucasnosti velmi kontroverzni otazkou.
Je nesporné, ze stavajici regulatorni rdimce nebyly schopny krizové symptomy vcasné
identifikovat. Stalo se tak zejména v disledku nezohlednéni veskerych rizik ptsobicich
na finan¢ni sektor. Procesy globalizace a liberalizace ve finan¢ni sféfe dale vyznamnou
mérou piispély k silné vzdjemné ekonomické zavislosti mnoha finan¢nich instituci.
V této souvislosti vyvstavd hrozba, Ze piipadné ekonomické problémy u jedné
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spole¢nosti se rychle pieliji na dal$i jednotky finan¢niho sektoru. Neddvna finanéni
krize systémové zavislosti jest¢ vice =zduraznila, a proto otdzkdm regulace

systematického rizika zacala byt vénovana vyznamna pozornost.

Jako jedno z moZnych feSeni systematického rizika ve finan¢nim sektoru se jevi uvaleni
striktni regulace na ,,systematicky vyznamné instituce*. Existuji navrhy zahrnout do
skupiny systematicky vyznamnych instituci také pojisStovny. Jak jiz bylo uvedeno vyse,
pojistovnictvi je sektorem, ktery se vyznacuje fadou specifik. Nerespektovani téchto
specifik a uvaleni striktni regulace na rigidné definovanou skupinu systematicky
vyznamnych instituci povazuji za velkou hrozbu pro oblast pojiStovnictvi, pficemz

naklady této regulace ponese cela spolecnost.
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Analyza soucasného stavu
1) Trendy na svétovém pojistném trhu

V obecné roviné existuje jen velmi malo dostupnych publikaci, které podavaji uceleny
prehled o soucasném déni na svétovych pojistnych trzich. Tento problém ale vyvstava
ze samotné aktudlnosti dané¢ho tématu, jelikoz pojistné trhy jsou velmi dynamické,

trendy a tendence se méni a autofi na né reaguji az s urcitou casovou prodlevou.

Problematice vyvojovych tendenci na svétovych pojistnych trzich se v Ceské republice
vénuji predev§im Duchackova a Danhel, na Slovensku se touto problematikou zabyva
Cejkova. Danhel podava uceleny piehled trendii na svétovém a eském pojistném trhu
v knize ,,Pojistnd teorie*. Ctenat zde nalezne komplexni analyzu nejvyznamngjsich
tendenci, pfi¢emz autor hleda a vysvétluje ptiCiny vzniku danych trendt, polemizuje
o mozném budoucim vyvoji a problematiku podoby a struktury pojistnych trhii autor
uvadi do souvislosti s regulatornimi iniciativami nebo zménami obecnych podminek, ve
kterych pojisStovnictvi funguje. Duchackova o trendech na pojistnych trzich pojednava
v Knize ,, Principy pojisténi a pojistovnictvi“. Autorka nahlizi na vyvoj na svétovych
pojistnych trzich zejména z pohledu dlouhodobého vyvoje v jednotlivych pojistnych

centrech a vyvoje v pojistnych odvétvich.

Oba autofi na toto téma publikuji fadu odbornych ¢lankt, ve kterych analyzuji aktualni
problematiku. Autofi reaguji na zménéné ekonomické podminky at’ uz v disledku
vyvoje na finan¢nich trzich, finan¢ni krize nebo zmén v charakteru rizik ¢i v kontextu

katastrofickych udalosti.

Z cizojazy¢nych pramenti jsou dostupnd a divéryhodnd data publikovana svétovymi
zajistovnami, federacemi pojistiteli a zajistitelt, asociacemi a dal$imi institucemi, které
svou ¢innosti zasahuji do oblasti pojistovnictvi, nebo firmami poskytujicimi finan¢ni
a danové poradenstvi, znichz kazda instituce nahliZi na problematiku vyvoje na
svétovém pojistném trhu z trochu odliSného uhlu pohledu. Napt. zajistovny, pojistné
federace nebo asociace V pojistovnictvi vydavaji publikace hajici zajmy a postoje
pojistného pramyslu. V této skupin€ publikaci povazuji za vyznamné informacni
prameny data poskytovana Swiss Re, ktera vydava pravidelné od roku 1999 publikace
,Sigma“. Ty vychazeji nékolikrat roéné a jsou volné dostupnd na internetovych
strankach této zajistovny v nékolika jazykovych verzich, pticemz jedna publikace rocné

(,, World Insurance”) je vzdy vénovana celkovému vyvoji na svétovych pojistnych
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trzich. V publikaci jsou uvedené jak agregované udaje o vykonech pojistného trhu, tak
udaje o vyvoji v jednotlivych pojistnych centrech, v ¢lenéni na segment zivotniho
a nezivotniho pojisténi. Pravidelné¢ byva také vyddvana Sigma pojednavajici
o katastrofickych udalostech. Ostatni studie Sigma reaguji vzdy na aktualni vyvoj
a potieby pojistného trhu. Podobné publikace vydava CEA, ale tyto publikace poskytuji

data pouze o pojistném trhu ¢lend této asociace.

Problematika distribu¢nich kanali pojisténi, zmén ve spotiebitelskych preferencich
a zmén chovani klientli pojistoven jsou analyzovany ve studiich ,, World Insurance
Report*, které jsou vydavany spole¢nosti Capgemini od roku 2007. Capgemini
kazdoro¢né provadi priazkum trhu, do kterého je zapojeno ptiblizn€ 2250 pojistiteli.

Vysledkem priizkumu je zvefejnéni nejnovéjsich tendenci v oblasti distribuce pojisténi.

Déle jsou pravidelné¢ zvefejiovany analyzy provedené piednimi svétovymi
poradenskymi spolecnostmi poskytujicimi sluzby v oblasti auditu, dani a poradenstvi.
Trendy jsou V jejich pojeti analyzovany spiSe pro potieby fizeni, marketingu nebo
tvorby strategickych plant pojistoven. Vétsinou je tedy pozornost zaméiena na oblasti
fizeni rizik a regulace, ¢i na problematiku vykonnosti a fizeni nakladi. Dale se
poradenské spolecnosti zabyvaji systémy vykaznictvi pojistoven, nebo poukazuji na

rostouci miru nejistoty ohledné danové zatéze.

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze aby si ctenar udélal ucelenou predstavu o trendech
na svetovych pojistnych trzich, musel by vsechny tyto studie radu let shromazdovat,
a nasledné prostudovat, coz je ukol vcelku casovée narocny. Analyza trendii na svétovych
pojistnych trzich navic vyzZaduje jistou miru zkuSenosti a znalosti z této oblasti.
Orientace ve velkém mnoZstvi cizojazyénych dat mnohdy neni zcela snadnd, jelikoz
dostupnych dat existuje prehrsel, kvalitnich a objektivnich dat uz bohuzel zase tak

mnoho nenalezneme.

Verejnost v Ceské republice se cas od c¢asu miize setkat se strohym clankem shrnujicim
vyvoj za urcité casové obdobi. Analyza vyvoje pojistného trhu za delsi casové obdobi,
ktera by poukazovala na ekonomické a legislativni zmény ovliviiujici vyvoj na
globalnich pojistnych trzich, dle mého nazoru chybi. Z tohoto duvodu povazuji

vypracovani disertacni prdce, ktera bude pojedndvat nejen o aktudalnich trendech na
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svetovych pojistnych trzich, ale také poskytne analyzu jejich historického vyvoje

a predikce vyvoje do budoucnosti, za velmi podnétné.

2) Systematické riziko

Termin systematické riziko neni zcela jednoznacny a V soucasnosti neni k vysvétleni
tohoto pojmu dostupna zadna uniformni definice. Obecné je toto riziko chapané jako
riziko ekonomickych poruch vyvstavajicich ve finanénim sektoru, které vazné narusi

celé hospodarstvi.

Aktualné je K popsani tohoto jevu nejcastéji citovana definice od FSB. FSB spole¢né
s IMF a BIS systematické riziko definuji jako: ,,A risk of disruption to financial
services that is, first, caused by an impairment of all or parts of financial system and,
second, has the potential to have serious negative consequences for the real
economy”.! (Riziko naruseni finan¢nich sluzeb, které za prvé ochromi viechny prvky

finan¢niho systému a za druhé ma potencial zaptiCinit vazné negativni dasledky pro

realné hospodaistvi). Klicové pro tuto definici je, ze systematické riziko zpusobuje

negativni trzni externality a/nebo trzni selhdni.’ V&tsina diskuzi, analyz a védeckych

publikaci nasledné vychazi z této definice, ale kone¢ny konsenzus ohledné této definice
nebyl zatim dosazen, nebot’ ne vSechny skupiny participujici na onéch debatach s vyse

uvedenou definici souhlasi.

Otazkam systematického rizika zacalo byt vénovano v souvislosti s finan¢ni krizi
pomérné hodné pozornosti. Vznikaji ¢etné publikace na téma globalizace a systematické
riziko, finan¢ni krize a systematické riziko, finan¢ni trhy a systematické riziko.
Problémem vétSiny téchto studii je, Ze na financ¢ni trhy nahliZeji jako na celek
a nerespektuji specifika jednotlivych trznich aktéri. Bylo na Case, aby se pojistny

sektor do diskuzi ohledné systematického rizika zapojil.

Otazkou pfitomnosti systematického rizika V pojiStovnictvi se v USA zabyva
Harrington ve své piipadové analyze ,,The Financial Crisis, Systemic Risk, and the
Future of Insurance Regulation. “ Harrington zde zpochybiiuje nutnost statnich zasahu
vieSeni finan¢ni krize a vyvozuje dusledky finan¢ni krize pro oblast regulace
pojistovnictvi, kde zohlediluje 1 aspekt systematického rizika. V Evropé se otazce

pfitomnosti systematického rizika vénovala the Geneva Association a publikovala

! Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and Instruments: Initial
Considerations, [online].
2 Systemic Risk in Insurance, s. 23.
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zpravu Snazvem ,,Systemic Risk in Insurance”. V této zpravé je poukdzano na

odli$nosti v obchodnich modelech bank a pojiStoven a na nutnost jejich zohlednéni pii

tvorb¢ regulace.

V Ceské republice se na toto téma zatim nevyskytuji Zdidné publikace a otdzce
systematického rizika v pojistovnictvi zatim nebyla vénovana dostatecna pozornost.
Pritomnost systematického rizika v pojistovnictvi povazuji za zavazné téma, a pokud

maji byt novad regulacni opatieni efektivni, je jeho zohlednéni velmi diilezite.

3) Regulace pojistnych trhi

Otazce regulace pojistnych trhii je vénovdno pomérné hodné pozornosti. V Ceské
republice na toto téma publikuje fada autorli, pficemz kazdy autor pojedndva o tomto
kontroverznim tématu trochu jinym zpuisobem. Ne¢ktefi autofi inklinuji spisSe
K liberalnim nazortiim a miru zasahti do volného trhu by minimalizovali, jini zastavaji
v otazkach regulace pojistnych trhii naprosto protichidny postoj. Bohuzel znaéné
mnozstvi publikaci je ale také vysledkem lobbistickych tendenci, které se v této oblasti
velmi siln€ projevuji. Spolecnym tématem vSech autorti je hledani adekvatni miry trzné

konformni regulace.

Pro tuto disertacni praci byly nejrelevantnéj$i publikace od Danhela, Duchackové,
Kftivohlavka, Hampla a Radové. Danhel o regulaci pojistnych trhii pojednava také
V knize ,,Pojistna teorie“. Duchackova, Danhel a Radova obecné publikuji na téma
globalni vyvojové trendy a jejich disledky pro regulaci pojistnych trhli. Dle nich by
regulace mé¢la byt profesionalni, koordinovana, trvajici na transparentnosti trht.
Nalezeni adekvatni polohy trzné konformni regulace by mélo byt imperativem dneska.
Dale o problematice regulace unijniho a ¢eského pojistného trhu pojednavaji v knize

,, Pojistovnictvi a regulace financnich trhu*“ Bohm a Muzékova.

V obecné roviné na téma regulace pojistnych trhli existuji dvé skupiny publikaci. Prvni
skupinu tvofi publikace pojedndvajici o regulaci v Cisté teoretické az filosofické rovin¢.
Autofi vétSinou polemizuji o vhodnosti dan¢ho regula¢niho opatfeni a moznych
dopadech na pojistny trh. Do druhé skupiny patii publikace, které podavaji informace
o konkrétnim regulaénim opatteni, napt. publikace na téma Solvency II, Dodd Frank

Act, IFRS Phase I, MiFID atd.
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Dle mych zkusSenosti ctenar nenajde jednu ucelenou publikaci, ktera by pojednavala
o vSech stavajicich nebo pldanovanych opatrenich. Pokud se 0 problematice regulace
pojistnych trhii chce ctenar dozvedet vice, musi jednotlivé informace dosti slozité

vyhledat.

Domnivam se, zZe bude dobré ucelit pohled na vyvoj globalnich svétovych trhii
V souvislosti se zménami v regulaci pojistnych trhu, nebot nové regulatorni opatieni
podobu a strukturu pojistnych trhit vyznamné ovliviiuji. Vypracovanim teto disertacni
prace dojde k vytvoreni publikace, ktera analyzuje nejen dlouhodoby vyvoj na svéetovych
pojistnych trzich, ale poskytne také teoretické zaklady pro diskuse o mozné podobé

svétovych pojistnych trhii v budoucnosti.
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Cile a metody doktorské disertacni prace

V disertacni praci bych chtéla podat uceleny pirehled o nejvyznamnéjSich aktualnich
trendech probihajicich na svétovych pojistnych trzich, jejichz nedilnou soucésti jsou
také trendy v regulaci pojistnych trhii. Nové regulatorni opatfeni podobu a strukturu
pojistnych trhit vyznamné formuji. Ptijeti tizivych, ale na druhé stran¢ neefektivnich
regulac¢nich opatieni povazuji za zadvazny problém, ktery fungovani a podobu pojistnych
trh mize citelné poznamenat. Z tohoto divodu vénuji zna¢nou pozornost hledani
efektivni formy regulace pojistnych trhi. Pfitomnost Systemického rizika
V pojistovnictvi a moznosti uc¢innych forem jeho feseni se staly stéZzejnimi podnéty ke

zpracovani doktorské disertacni prace.

Predkladana disertacni prace si klade predevsim tento cil:

Vytvoreni uceleného systematického prehledu nejvyznamnéjsich trendii na svetovych
pojistnych trzich.

Na kazdou problematiku a tedy i na trendy na pojistnych trzich mize byt nahlizeno
z riznych wGhla pohledu. Proto své Gsili zaméfim na snahu o identifikovani novych
oblasti a strategii, které by mohly mit potencial pro rozvoj pojistnych trhii, a pro

pojistitele tak piedstavovat atraktivni trzni ptilezitosti.

Aby bylo mozné dosdahnout hlavniho cile piedklddané disertacni prace, kterym je

poskytnuti uceleného prehledu o nejvyznamné€jSich trendech na svétovych poijistnych

trzich, je nutné postupovat systematicky a soustfedit se na zpracovani nasledujicich

diléich cilt:

1) Identifikace nejvyznamnéjsich trendii na globalnich pojistnych trzich a jejich
nasledna analyza.

2) Nalezeni novych potencialni oblasti pro rozvoj pojistnych trhii nebo moznosti
pro dosazeni pojistitelova riistu.

3) Zhodnoceni miry pritomnosti systematického rizika v sektoru pojistovnictvi
a nalezeni moznosti, které by eventuelni pritomnost systematického rizika
efektivné resily. K dosazeni tohoto cile verifikuji hypotézu: ,, Typické pojistovaci
aktivity jsou zdrojem systematického rizika.

4) Analyza nejvyznamnéjsich regulatornich iniciativ, jejich zhodnoceni v kontextu
adresovani systematického rizika a mozného dopadu na podobu a strukturu

pojistnych trhi.
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Vychozim bodem pro analyzu trendl na svétovych pojistnych trzich je predpoklad, ze
pokud si chce pojistovnictvi udrzet svou rastovou trajektorii, musi se vzdy
prizpiisobovat zménam ve stavavajicich podminkiach a na veSkeré zmény pruzné

reagovat.

K dosazeni 3. a 4. dil¢iho cile je nezbytné v predkladané praci zodpoveédét nasledujici
klicové otazky:
- zhodnoceni dopadii financni krize na pojistny prumysl a jeho jednotlive
segmenty;
- zhodnoceni efektivity dozoru nad pojistnymi trhy ve vztahu ke kolapsiim

pojistoven.

Predkladana disertacni prace by méla piispét k zakladni predstavé Ctendie
o nejvyznamnéjSich vyvojovych tendencich na pojistnych trzich, dale pak poskytnout
aktualni informace o novinkadch na svétovych pojistnych trzich, podat uceleny obraz
0 oblastech dozorovych aktivit a regulace pojistnych trht, které mohou na jedné strané
ptispét k rozvoji a stabilité pojistného prumyslu, ale zaroven také aktivitu primyslu

omezit.

K dosazeni hlavniho cile a cili dil¢ich byly v pribéhu zpracovani disertaéni prace

pouzity logické metody védeckého zkoumani.

e Pro provedeni analyzy vyvojovych trendi na svétovych pojistnych trzich bylo
vyuzito zejména historické metody, analyticko-syntetické metody, indukce
a logicko-systematické metody. Tato analyza je provedena deskriptivné se
snahou o pozitivni ptistup.

e Ke zhodnoceni miry pfitomnosti systematického rizika a nalezeni moznosti jeho
feSeni jsem uplatnila normativni pfistup a vyuzila zejména analyticko-

syntetickou metodu.

Pti zpracovani udaji zakladni charakteristiky vyvoje ¢asovych fad v kapitole 2 byly vyuzity

nasledujici statistické ukazatele:

- koeficient rustu Kt, ktery ptedstavuje kolikrat dand hodnota klesla/vzrostla dle

Yt .
Yt—l’

vztahu: k, =

- tempo ristu Tyt udavajici procentni vyjadreni koeficientu ristu:
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Pro zpracovani disertacni prace jsem prostudovala a nasbirala maximalni mnozstvi dat,
kterd jsou pro danou tématiku relevantni a divéryhodnd. Vyzila jsem priméarni prameny
sekundarnich dat, zejména monografie, odborné Casopisy, sborniky a jiné publikace,
které jsou oficidln¢ zvefejiovany na internetovych strankach jednotlivych instituci

zasahujici svou ¢innosti do oblasti pojistovnictvi nebo financ¢nich trh.

Obsahova struktura disertacni prace
Predkladana disertatni prace je tematicky c¢lenéna do Ctyf kapitol, které jsou
Systematicky sefazeny a vzdjemné provazany. Vyklad jednotlivych Kapitol vychazi

z obsahov¢ struktury definovanych cila.

Prvni a druhd kapitola podava uceleny prehled o nejvyznamnéjSich trendech na

sveétovych pojistnych trzich. Prvni kapitola teoreticky uvadi do problematiky, jsou zde
vymezeny faktory ovliviiujici podobu a strukturu pojistnych trhii a piedstavuje
tendence, které budou déle podrobn¢ analyzovany. Navazujici druha kapitola piinasi
podrobnou analyzu nejvyznamnéjSich trendu na svétovych pojistnych trzich, pficemz je
vzdy popsan historickych vyvoj, jsou zkoumany pfi¢iny trendu a je proveden odhad
vyvoje do budoucnosti. V této kapitole jsem kladla diiraz na identifikovani oblasti, které

by mohly ptedstavovat potencial pro rist nebo upevnéni pozice pojistiteld.

Tieti kapitola tvofi stézejni Cast predkladané disertacni prace. Cilem této kapitoly je
ovéfeni miry pfitomnosti systematického rizika v pojistovnictvi. Nejdiive je teoreticky
pojednano o specifickych a obecnych pfi¢indch nedavné finan¢ni krize, dale jsou
analyzovany dopady krize na pojistitele a nakonec zkoumany duasledky pro ¢innost
pojistiteld. V této kapitole byl proveden test piitomnosti systematického rizika
v aktivitach pojistitelli, v zavéru kapitoly jsou uvedeny moznosti feseni systematického

rizika v identifikovanych aktivitach pojistitelt.

Ctvrta kapitola je vénovana trendiim v regulaci pojistnych trhi, diraz je kladen na

nalezeni moZnosti zvySeni UCinnosti regulacnich opatfeni. V zavéru kapitoly jsou
pfedstaveny nejdlleZitéjsi nové regulatorni iniciativy v jednotlivych pojistnych

centrech.
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1 Vyvojové trendy na svétovych pojistnych trzich

Pojisténi je nastrojem feSeni negativnich nahodilych udalosti a jejich disledku, které
dopadaji na lidskou spole¢nost.®> Oblast pojistovnictvi je dynamicky se rozvijejicim
trhem, ktery se ovSem vzdy musi pfizpusobit stavajicim podminkam. Musi tedy
reagovat na ekonomicky vyvoj, globalizaci, internacionalizaci, situaci na finan¢nich
trzich, demograficky vyvoj, vyvoj a vyskyt rizik a v neposledni fad¢ reagovat na
spotiebitelské preference a jejich zmény. PojiSténi je také specifickd financni sluzba,

proto na vyvoj na pojistnych trzich pasobi i faktory ekonomického charakteru.”

Mezi nejvyznamnéjSi faktory ovlivilujici pojistné trhy patfi obecné ekonomickeé
a legislativni podminky, situace na finan¢nich trzich, vyvoj ve Skodovosti ¢1 uplatnéni
alternativnich nastroji kryti rizik. V neposledni fadé¢ podobu pojistnych trhii ovlivituje
stat svymi regula¢nimi opatfenimi ¢i rozsahem krytych rizik. Hlavnim disledkem téchto
zmén je zmeéna pristupu pojistiteld ke kryti zejména majetkovych rizik, kdy pojistitelé
piehodnocuji pojistitelnost rizik, uplatituji nové prvky v konstrukci pojistnych produktt,
¢ini zmény v kalkulaci pojistného a zajistného a dochazi ke zménam ve vyuziti forem

zajisténi. Nové piistupy vedou k potfebam jinych zptisobil feSeni existujicich rizik.

1.1 Faktory ovliviiujici podobu pojistnych trhi
Mezi obecné faktory, které nejvyznamnéji ovliviiuji podobu a strukturu pojistnych trhti

a nasledné pojisténost, povazuji tyto:

e Vyvojnovych technologii a produktt.

e Klimatické zmény, dopad katastrofickych udalosti.

e Vznik novych rizik vyplyvajicich ze zmén V legislativnim prostiedi, zmén na
finan¢nich trzich, zmén v socioekonomickém prostfedi (nové inovativni
produkty, nové druhy zdravotnich rizik, nova rizika v souvislosti s uplatnénim
informaénich technologii atd.).

e Zmény v zivotnim stylu, demograficky vyvoj a s tim souvisejici prodluzovani
primérné délky Zivota a zaroven pokles natality.

e Zmény zvyklosti ekonomickych subjektl, ménici se spotiebitelské preference,

zména pozadavkl na provozovani finan¢nich sluZzeb ze strany klientt.

% Daithel, J., Pojistna teorie, s. 246
* Tamtéz, s. 246
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e Uroven socidlniho zabezpedeni a zmény v této oblasti.

e Ekonomicky vyvoj, zejména vyvoj GDP, inflace, miry nezaméstnanosti, urovei
piijma obyvatelstva a struktura jejich vydaju.

e Podoba a mira regulace v pojistovnictvi.

e Zmény a vyvoj na financnich trzich, zejména se jedna o renesanci svobodné
trzni konkurence ve vyspélych 1 rozvojovych statech, zvySeni volatility
penéznich a finan¢nich veli¢in a technologickd revoluce V oblasti vypocetni

a informacni techniky.5

Pojistovnictvi je nastrojem feSeni negativnich nahodilych udalosti a jejich disledkd,
které dopadaji na lidskou spolecnost. Z této skutecnosti vyplyva, ze na podobu a vyvoj
pojistnych trhii ma vliv situace a vyvoje jednotlivych rizik, vyskyt rizik a mozné
dopady pri realizaci rizik. Tyto skutec¢nosti nasledné ovliviiuji podobu pojistnych
produktti a strukturu jejich nabidky. Urcitym trendem je snizovani miry rizik
v souvislosti s védeckym rozvojem, zjisténim skute¢nosti o moznych dopadech
jednotlivych rizik a nalezenim cest, jak se s jednotlivymi riziky vypotadat, pripadné
piedejit jejich realizaci. Vlivem rozvoje technickych poznatkli, novych technologii,
zménou zivotniho stylu a zvySovanim zivotni Grovné se vyvijeji nové nepoznané

skute¢nosti a s nimi se objevuji i nova rizika.

1.2 Soucéasné vyvojové tendence na svétovych finanénich trzich

Jako nejvyznamnéjsi aktualni trendy na finanénich trzich, jejichz nedilnou souéasti jsou

1 trhy pojistné, uvadi Musilek nasledujici: Restrukturalizace bank a financnich
instituci, sekuritizace, financni inovace, internacionalizace financnich trhi,

intelektualizace a reforma burzovnich systémiie.

Restrukturalizace bank a finan¢nich instituci se projevuje piedev§im v jejich
konsolidaci, dochazi k vytvareni financnich supermarketti a Gspora nakladli se stava

jednim z nejsledovanéjsich cili.

Diky sekuritizaci dochazi ke zvétSovani objemu alokovanych prostiedki
prostiednictvim cennych papiri a k relativnimu sniZovani vyznamnosti alokace
finan¢nich prostiedkd prostiednictvim tradi¢nich instrumentd, tj. Gvérovych smluv.'

Dalsi formou sekuritizace je dle Musilka sekuritizace aktiv, kterd je zaloZena

® Revenda, Z. et al., Pen&zni ekonomie a bankovnictvi, s. 111.
® Revenda, Z. et al., Pen&ni ekonomie a bankovnictvi, s. 112-116.
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na sdruzovani jednotlivych podkladovych aktiv do balikl,, ktery je postoupen tieti
osob&. Na tento balik jsou emitovany cenné papiry, jeZ jsou kryté penéznimi piijmy
z aktiv portfolia.” Sekuritizace aktiv miiZe piinést jisté vyhody jak investorim, tak
puvodnim véfitelim. Pivodni vétitelé diky sekuritizaci méni svou rizikovou expozici
a likvidni pozici, snizuji své finanni ndklady a zvySuji sviij pfistup k finanénim
zdrojim. Investofi ziskdvaji moznost ptimého investovani do presné strukturovanych
aktiv, kdy jejich bonita neni ovlivnéna celkovou urovni puvodniho aktiva a riziko
finan¢niho investovani by tim mélo byt snizeno. Nevyhodou sekuritizace muze byt
naruSeni finanéniho hospodaieni spole¢nosti a vyrazna zména majetkovych pomért

mezi jednotlivymi podilniky a rist transakénich naklada.®

V poslednich letech jsme byli svédky velkého rozkvétu finan¢nich inovaci. Motivem
pro jejich vznik bylo zna¢né zvySeni miry rizika, deregulace finan¢nich trhi a s ni
spojend zvySend konkurence, rozvoj technologie a techniky. Za zékladni druhy
finan¢nich inovaci povazuje Musilek finanéni derivaty a automatizaci nékterych

operaci. S

Deregulace narodnich finan¢nich trhit a moderni telekomunikacni technologie ptispély
K tésn¢jSimu propojeni jednotlivych narodnich finan¢nich trhii, dlouhodoby proces
srustani jednotlivych narodnich trhli vyustil ve vytvoteni globalniho finan¢niho trhu. Na
svétovych finan¢nich trzich se kontinudln¢€ zvySuje vyznam institucionalnich investort,

ktefi se postupné stavaji rozhodujicimi vlastniky podnikﬁ.10

Pojistné trhy jsou soucasti trhi finanénich, tudiz identifikované trendy na finan¢nich
trzich ptisobi a ovliviiuji podobu a déni na pojistnych trzich. Diky plisobeni vyse
uvedenych a dalSich faktorti dochdzi ke kontinualnim zménam v podobé a struktute
pojistnych trhti. Méni se nejen podoba, struktura a vyuZiti jednotlivych pojistnych

produkti, ale také dochazi ke zménadm v tloze a postaveni komeréniho pojiStovnictvi.

V dalsi ¢asti disertacni prace se podrobnéji zaméfim na trendy a zmény na pojistnych

trzich.

" Revenda, Z. et al., Pen&zni ekonomie a bankovnictvi, s. 113-114.
8 Revenda, Z. et al., Pen&zni ekonomie a bankovnictvi, s. 114.

® Tamtéz

0 Tamteéz
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1.3 Vyvojové tendence na svétovych pojistnych trzich

Na svétovych pojistnych trzich se v soucasnosti projevuje nékolik charakteristickych

tendenci, z nichz za nejvyznamnéjsi povazuji nasledujici:

1) Zmény v pojiSténosti

V disledku pilisobeni vSech zminovanych faktord, zejména pak ekonomického vyvoje,
vyvoje na finan¢nich trzich, legislativnich a regula¢nich opatfeni, miizeme na svétovych
pojistnych centrech pozorovat zmény v pojisténosti v jednotlivych pojistnych centrech,
pojistnych odvétvich ¢i z pohledu vyuziti jednotlivych pojistnych produktt. V disertaéni
praci se budu vénovat dlouhodobému vyvoji globdlni pojisténosti, zvlastni pozornost

pak vénuji vyvoji pojisténosti v prumysloveé vyspélych zemich a tzv. Emerging markets.

2) Zmény v oblasti Zivotniho pojiSténi

Zejména v dasledku demografickych zmén, zvySovani povédomi obyvatelstva
o investi€nich moZnostech a moZnostech zabezpeceni na stafi, ale také diky zméndm
v arovni socialniho zabezpeceni dochazi z dlouhodobého pohledu k ristu vyznamu
zivotniho pojisténi. Postupné se méni vyznam zivotniho pojiSténi, zejména v disledku
pfesunuti vyznamu od kryti rizika smrti k zabezpeCeni potieb stafi. Dale muZzeme
pozorovat zmény ve struktuie zivotniho pojisténi a posunu chapani vyznamu Zivotniho

pojisténi v makroekonomickém kontextu.™

3) Zmény v oblasti neZivotniho pojiSténi

Z dlouhodobého pohledu Ize konstatovat, ze dochazi k urCité stagnaci v oblasti
nezivotniho pojisténi. Tato stagnace je zplsobena zejména diky vysoké miie
koncentrace a konkurence na nezivotnich pojistnych trzich, na nichz pusobi silny tlak na
snizovani pojistnych sazeb (zejména u tradicnich produktll). Na druhé strané ale také
dochazi ke zméné struktury nezivotniho pojisténi, kdy dochazi jak k ristu, tak k poklesu
vyznamu nékterych pojistnych produktl a v disledku ekonomického vyvoje se v Case
méni poptdvka po urcitych pojistnych produktech (pojisSténi pohledavek, uvérh,
podnikatelska a odpovédnostni pojisténi). Podobu a strukturu trhli nezivotniho pojisténi
ovliviiyji také dopady katastrofickych udalosti a udalosti zpiisobenych lidmi, jejichz
disledky ptsobi jednak na stranu poptavky, tak na stranu nabidky pojiSténi. Na Strané

poptavky miiZzeme vétSinou po velkych katastrofickych udéalostech pozorovat rast zajmu

" Daiihel, J., Pojistna teorie, s. 274-283.
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o majetkova pojisténi. Na strané nabidky mtze dochazet k piehodnoceni kalkulaé¢nich
ptistupt a zvySeni cen majetkovych pojisténi, omezeni kryti nékterych rizik ¢i redukci
nabidky pojistné ochrany. V neposledni fad€ jsou trhy nezivotniho pojisténi ovlivnény
regulatornimi a legislativnimi pozadavky, kdy muze dojit napf. k zavedeni nékterych
povinnych pojistnych produktt, ke zptisnéni regulatornich pozadavkt na upisovani

rizik, ke zmé€nam ve velikosti vyplat odpovédnostnich naroku atd.

4) Zmény v charakteru krytvch rizik

Pojistitelé musi reagovat na vyvoj vyskytu katastrofickych udélosti, kdy dochazi
ke zm&€nam v piistupech k feseni rizik jejich v ¢innosti. Méni se jednak charakter rizik,
kdy mizeme pozorovat vyskyt novych rizik, ale na druhou stranu také néktera rizika
zanikaji nebo méni svou podobu a vyznam. ZvySujici se c¢etnost a zavaznost
katastrofickych rizik nuti pojistovny k pfehodnocovani upisovaci politiky téchto rizik
a pojiStovnictvi za¢ind nardzet na urCité bariéry v komerénim zplsobu provozovani
¢innosti. Diisledkem je hledani cest ke zvySeni kapacity pojistného primyslu, kdy
dochazi k uplatnéni alternativnich ndstroji kryti rizika, jakymi jsou napt. kaptivni
pojisténi, samopojisténi, dohody o vzajemné pomoci mezi podniky, financni zajisténi ¢i

pojistné derivaty.

5) Globalizace, internacionalizace, liberalizace trhd a z nich vyplyvajici

konsolida¢ni tendence

Diky procesim globalizace, liberalizace jsme v soucasné dobé svédky cetnych
konsolida¢nich tendenci, kdy velké mnozstvi spole¢nosti v souvislosti se zostiujici
se konkurenci expanduje za hranice a dochazi k ¢astym fuzim a akvizicim. Diky
liberalizaci a deregulaci dochazi k propojovani ¢innosti bank a pojistoven a k pfechodu
konkurence v ramci pojistovaciho sektoru na konkurenci v ramci celého finan¢niho
trhu."*Trend Getnych fuzi a akvizici bude dale umocnén vlivem dopadi finanéni krize
a novych piisnéjSich regulatornich pozadavki na ¢innost pojiStoven, kdy se slabsi

jednotky pravdépodobné stanou ter¢em fuzi a akvizici.

2 Datihel, J., Pojistna teorie, s. 326.
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6) Uplatnéni novvch metod prodeje pojistnvch produkti., nové distribucni kanaly

prodeje pojisténi, uplatnéni bankopojiSténi a zvvSeni ulohy IT systému

V dusledku zmén ve spotiebitelskych preferencich a ve zvyklostech ekonomickych
subjektll a vlivem ménicich se pozadavkl na poskytovani finan¢nich sluzeb ze strany

klientt se za¢inaji uplatnovat nové metody prodeje pojistnych produktii.

Z vysledku studii ,,World Insurance Report®, které vydava od roku 2007 spole¢nost
Capgemini ve spolupraci z EFMA (European Financial Management and Marketing
Association), je mozno vyvodit nékolik charakteristickych vyvojovych tendenci
Vv oblasti distribuce pojiSténi. 13 Vysledky studie jsou zaloZzeny na prizkumu mezi 2 250
pojiStovacimi spole¢nostmi a na hloubkovych rozhovorech s 59 vedoucimi predstaviteli
nejvyznamng&jSich svétovych pojistoven. Kazdy rok je vyzkum provadén na sedmi az
osmi vyspélych evropskych trzich, od roku 2008 jsou do rozsahu vyzkumu ptidany dva
az tfi rozvojové trhy. Studie se zabyva pojisStovacimi sluzbami pro spotiebitele jak

Vv oblasti Zivotniho, tak i v oblasti nezivotniho pojisténi.

Z vysledkt tfi ro¢nika studii ,,World Insurance Report jsem vymezila nésledujici

nejvyznamné&jii tendence v oblasti distribuce na pojistnych trzich:**

e Vyspélé pojistovaci trhy se dostavaji do faze nasycenosti;

e naznaky rustu klientské volatility, zvySeni obratky pojistnych smluv v n¢kterych
zemich;

e piechod na multi-kanalové distribu¢ni modely, vytvofeni multi-distribu¢nich
siti, zména v distribu¢nich strategiich pojistiteld;

e potfeba vytvareni klientskych profili, dukladna analyza potieb a chovani
zakazniki, kterd by méla vyustit v efektivnéj$i vyuzivani distribu¢nich kanala
pojisténi;

e rostouci a nepostradatelnd tilloha IT systémi v pojistovnictvi;

vvvvvv

3 World Insurance Reports 2007/ 2008/ 2009
¥ World Insurance Reports 2007/ 2008/ 2009
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7) Ostatni trendy na pojistnvch trzich

Analyzy provedené pfednimi svétovymi poradenskymi spole¢nostmi poskytujicimi
sluzby v oblasti auditu, dani a poradenstvi ve vétSiné pripadl identifikuji vySe zminéné
tendence, priCemz k témto tendencim dodévaji dalsi identifikované oblasti, které dle
jejich ndzoru vyrazné¢ formuji podobu a strukturu pojistnych trhi. Jednd se, napf.
o oblast fizeni rizik a regulace, vykonnost a fizeni ndkladl, systémy vykaznictvi,

rostouci miru nejistoty ohledné danové zatéze atd.

V nasledujici kapitole se pokusim o hlubsi analyzu nejvyznamnéjsich vyvojovych
tendenci na pojistnych trzich. Predmétem mého zkoumani je svétovy pojistny trh jako
celek, v nékterych kapitolach se zamérim i na jednotliva pojistnd centra nebo segmenty
pojistnych produktii. Analyza vyvoje na svetovém pojistném trhu byla provedena
Z relevantnich dat vypovidajicich o vyvoji pojistnych trhu od roku 1980, pro nékteré
zkoumani nebyla presna ditvéryhodna data od roku 1980 dostupna, proto byla pouzita

data ze zkrdcené casové rady, tj. od roku 1999.

Na zdkladeé dukladného prostudovani vyvojovych tendenci, které se dlouhodobé
projevuji na svétovych pojistnych trzich, jsem se rozhodla pro podrobnéjsi analyzu dle
mého ndzoru nejvyznamnéjSich trendii formujicich svétovy pojistny trh. V disertacni
praci se tedy budu zabyvat vyvojem pojisténosti z globalniho pohledu, trendy ve vyvoji
Zivotniho a nezivotniho pojisténi, zménami v charakteru a pojistitelnosti rizik v kontextu
katastrofickych udalosti a z nich vyplyvajici potieby alternativnich forem kryti rizik.
Dalsi tendenci ovliviujici podobu a strukturu pojistnych trhii, na kterou se podrobnéji
zamerim, je oblast globalizace, liberalizace a z ni vyplyvajici konsolidacni tendence.
Posledni cast této analyzy bych chtela venovat novym distribucnim strategiim, které
vznikaji jako odezva na rostouci konkurenci na pojistnych trzich, ménici se zakaznické

preference, Ci reaguji na zmeény v regulatornich ¢i ekonomickych podminkach.
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2 Analyza nejvyznamnéjSich vyvojovych tendenci
na svétovém pojistném trhu

2. 1 PojiSténost a vyvoj pojiSténosti

K hodnoceni vyvoje svétového pojistovnictvi a pojisténosti je tfeba nashromazdit
dostatek statistickych udaji. Jednim z moznych zdrojii mohou byt data zvetejiiovana
IMF (International Monetary Fund), OECD (Organisation for Economic Co-operation
and Development), Svétovou bankou, svétovymi zajiStovnami, organizacemi
sdruzujicimi narodni asociace pojistiteld (v Evropé napt. CEA), spole¢nostmi
poskytujicimi sluzby v oblasti finan¢niho poradenstvi, ratingovymi agenturami

a odbornymi ¢asopisy.

2.1.1 Hodnoceni pojiSténosti

Pii hodnoceni Girovng a rozsahu pojistného trhu jsou sledovany ukazatelé pojisténosti.’®
Toto hodnoceni se uskutectiuje jednak z pohledu jednotlivych pojistnych produktt ¢i
pojistnych odvétvi, zaroven je také sledovana globalni pojiSténost v dané lokalité.
Ucelem Setieni je zjistit, jakou roli hraji jednotlivé pojistné produkty pii kryti uréitych
druht rizik. Teoreticky mize byt dosazeno pIné pojiSténosti, a to zejména V pripadech,
kdy se jedna o povinny pojistny produkt. U ostatnich produktt, jejichz sjednani neni
v zdkon¢ ustanoveno, ovliviiuje pojiSténost fada faktord. Jimi mohou byt faktory
souvisejici s vnimanim rizika, coZ jsou nejcastéji psychologické a sociologické faktory,
ale také faktory ekonomického charakteru.'® Z dlouhodobého pohledu se ukazuje,
ze pojisténi pii kryti rizik ekonomickych subjektti ma zvysujici vyznam. Ke kvantifikaci

vyuziti pojisténi pro kryti rizik se uplatiuje hodnoceni pojisténosti.

Faktory ovliviiujici globalni pojisténost
Jak jiz bylo zminé€no, uroven globalni pojisténosti ovliviiuje fada faktorti (ekonomické
faktory, faktory souvisejici s vnimanim rizika), pficemz vSechny faktory by mély byt pii

sledovani Grovné pojisténosti zohledilovany komplexné.

Jak uvadi Danhel obecné je za jeden z nejvyznamnéjsich faktort, ktery ovliviiuje rozsah
a Groven pojistného trhu, a tim i pojisténost, povazovana ekonomickd turoven.'’

Napftiklad vyssi ekonomicka Groven znamena, Ze se v hospodarstvi uplatiiuji technicka

5 Duchackova, E., Principy pojisténi a pojistovnictvi, s. 162.
1 Datihel, J., Pojistna teorie, s. 247 — 248.
Y Datihel, J., Pojistna teorie, s. 270.
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a technologicka zatizeni, ktera maji vy$si hodnotu a z ni vyplyvajici vyssi aroven rizika.
Vyssi troven rizika zpisobuje rust poptavky po pojisténi. Vliv ekonomické trovné je
dle Danhela patrny i pro poptavku v oblasti zivotniho pojiéténi.18 Vyssi ekonomicka
urovenl umoziuje stiadat vétsi mnozstvi prostiedkil na zabezpeceni rizik souvisejicich
s lidskymi zivoty, zdravim a zabezpeCenim pro potieby staii. Pojisténost také ovliviiuji
klienti pojistoven svymi preferencemi, vztahem Kriziku a vnimanim rizika. Dale
pojisténost mohou ovliviiovat sami pojistitelé cenami pojistnych produktl, zptisobem
prodeje, marketingovymi kampanémi a podporou prodeje. V neposledni fadé ma na
pojiSténost vliv stat, zejména jeho podoba statniho socidlniho systému. V tomto piipadé
zavisi na rozsahu kryti rizik ze statniho socidlniho systému, ¢imz je do jisté miry
vymezen prostor pro uplatnéni komer¢nich pojisténi. Stat formou danovych zvyhodnéni
nékterych produkti mize vyrazné prispét k ristu predepsaného pojistného u téchto

produktii.

2.1.2 Ukazatelé globalni pojiSténosti
Ukazatelé globalni pojisténosti vypovidaji o komplexnim vyuziti produkti komer¢niho
pojisténi pti feSeni potieb ekonomickych subjekt. Vyvoj globalni pojisténosti mize byt

sledovan pomoci téchto ukazateli:*®

objem predepsaného pojistného;

e rocni rast predepsaného pojistného;

e rozlozeni piredepsaného pojistného na Zivotni a nezivotni pojisténi;
e velikost predepsaného pojistného na jednoho obyvatele;

e velikost piedepsaného pojistného ve vztahu k GDP.

Pfi hodnoceni Grovné pojistného trhu je vzdy nutné zvazit, ktery ukazatel z ukazatele
globalni pojisténosti nejlépe vypovida dané analyzované oblasti. Naptiklad ukazatel
objemu piedepsaného pojistného vycisluje velikost pojistného odpovidajicim platnym
pojistnym smlouvam za cely pojistny trh ve sledovaném roce.”® Pokud chceme spise
vyjadiit tendenci ve vyvoji pfedepsaného pojistného, bylo by lepsi vyuzit ukazatele
ro¢ni rist predepsaného pojistného. Ke globdlnimu zhodnoceni rozsahu a trovné

pojistnych trhii se pouzivaji tzv. komplexni ukazatele pojiSténosti (pomér velikosti

18 Tamtéz
% Datihel, J., Pojistna teorie, s. 248.
2 Dafthel, J., Pojistna teorie, s. 248-249.
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predepsaného pojistného a GDP a velikost predepsaného pojistného na jednoho

obyvatele).

2.2 Analyza vyvoje pojisténosti na svétovém pojistném trhu, hlavni
pojistna centra a vyvojové charakteristiky za posledni obdobi

Nahodilé udalosti nepfetrzité ohrozuji nase zivoty i ekonomickou aktivitu. Politicka
a ekonomické nestabilita v poslednich letech, fada katastrofickych udalosti, jako jsou
povodné, zaplavy, tornada, cyklony, SARS, ptaci chiipka a terorismus posilily vyznam
stabilizujicich instituci, pfedeviim pojistoven.?* Oblast sv&tového pojistovnictvi musela
vSak cCelit vyznamnym problémim, zejména oslabeni financni stability. Rozhodujici
cast celosvétového predepsaného pojistného je soustiedéna v primyslové vyspélych
zemich. .,V poslednim obdobi dochazi ovsem krychlému rozvoji pojistovnictvi
V oblastech svéta, pro které uplatnéni komercniho pojisteni nebylo drive zcela typické

a ve kterych tedy pojisténi hralo malou roli. «22

Z grafu 1 je mozné vyclenit tfi vyznamna svétova centra pojiStovnictvi, tj.: Zapadni
Evropa, Severni Amerika a Japonsko. Vice jak 85 % celosvétove piijatého pojistného je
soustiedéno pravé v téchto centrech, pfesto ze v téchto zemich Zije ptiblizné 15 %
obyvatel svéta. (Podil ptijatého pojistného ptipadajici na primyslové vyspélé zemé
ovSem pomalu a jist¢ klesad. Dle Swiss Re naptf. vroce 2004 piipadlo prave

na priamyslové vyspélé zemé piiblizné 90 % celosvétového piijatého pojistného.)

1,21 1,65

0,7 N\ m Severni Amerika

6,44
M Jizni Amerika

M Z4padni Evropa
2,08 B Stfedni a vychodni Evropa
2,73 ® Japonsko a NIAZ

M Jizni a vychodni Asie

Zdroj: Viastni zpracovani, data dostupné z: Sigma No 2/2010, [online]. Zurich: Swiss Reinsurance
company,2010.[vid.11.11.2010]. Dostupné z: Wwww.swissre.com

Graf 1:Podil jednotlivych pojistnych center na celosvétovém predepsaném pojistném
v roce 2009 (v %)

2 Dafthel, J., Pojistna teorie, s. 248-249.
2 Dafthel, J., Pojsitna teorie, s. 249.

33


http://www.swissre.com/

Trendy na svétovych pojistnych trzich v navaznosti na zmeny regulace

Z dlouhodobého pohledu zaujimala vzdy Severni Amerika prvenstvi v podilu
predepsaného pojistného na celosvétovém pojistném. Tento trend se ale v roce 2004

zménil a na prvni misto se v pomyslném zebficku dostala Evropa (viz. graf 2).

45,0 -
40,0 -
35,0 -
30,0 \\._ —8—Jizni Amerika
25,0 X_&M == Evropa
20,0 M —Asie
15,0 fe= Afrika
10,0 9—Severni Amerika
>0 =@=0cednie
0,0 —0—0—0_0—q
,@%q ,»QQQ ,90“’ ,‘90"’ @00’ '19&‘ ’90"’ q/gQQ’ %06\ %QQQ’ ,‘900’

Zdroj: Vlastni zpracovdni, data dostupnd z: Sigma No 2/2010, No 3/2009, No 3/2008, No 4/2007, No 5/2006,
No 2/2005, No 3/2004, No 8/2003, No 6/2002, No 6/2001, [online]. Zurich: Swiss Reinsurance Company.

[vid.03.11.2010]. Dostupné z: www.swissre.com.
Graf 2:Vyvoj podilu pojistnych center na celosvétové piedepsaném pojistném
Vv jednotlivych letech

Kazdé¢ ztéchto vySe tfi uvedenych center svétového pojistovnictvi ma své
charakteristické znaky a odlisSnou strukturu. Naptiklad v Japonsku piipada piiblizné
80 % pojistného na Zivotni pojiSténi, coz je bezpochyby zplisobeno tradicemi k ptistupu
kryti rizik a preferencemi zabezpeceni soukromymi formami spofeni na stari. Evropsky
pojistny trh je zna¢né riznorody jak z pohledu pojistnych produktd, tak z hlediska
pojisténosti. Napiiklad ve Francii a Velké Britanii pfevazuje podil Zivotniho pojisténi,
naopak v Némecku vyrazné pievladaji produkty nezivotnich pojisténi. Naprosto
odliSnou strukturu maji trhy stfedni Evropy, kde dlouhodob& vys$i pojiSténost
sledujeme u produktii nezivotniho pojiSténi, navic také tyto trhy vykazuji vyrazné vyssi
dynamiku ristu ukazateld pojisténosti. USA by se daly nazvat typickym trhem

odpovédnostniho a majetkového pojisténi. >

% Duchackova, E., Principy pojisténi a pojistovnictvi, s. 165.
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2.2.1 Globalni pojisténost
Globalni vyznam pojistovnictvi v narodnim hospodaistvi vyjadiuje ukazatel celkové
pojisténosti, ktery je podilem predepsaného pojistného na hrubém domacim produktu

v béZnych cenach.

Duchackova uvadi, ze zemé s vyssi ekonomickou urovni prokazuji vyssi uroven
propojisténosti, a to jak v oblasti zivotniho pojisténi, tak v oblasti nezivotniho
pojisténi.?* Dle Duchackové tato skutednost vyplyva u Zivotniho pojisténi z volnych
zdroji, které je mozné do zivotniho pojiSténi investovat, u nezivotniho pojisténi
z vy$§iho technického a technologického vybaveni, které piindsi vEétSi ohroZeni ze
strany jednotlivych pojistnych nebezpec¢i a tedy zvySuje pottebu vys$i miry vyuziti
jednotlivych produktli, zejména majetkového pojisténi a navazujicich produktﬁ.25 Dle
mého ndzoru je vysSi propojisténost v zemich s vyssi ekonomickou urovni zptisobena
také dostateCnou nabidkou pojistnych produkti a sluzeb v pojistovnictvi, dale pak
vyuzitim informacnich technologii a v neposledni fadé¢ 1 vyS§i urovni vzdélanosti
a finan¢ni gramotnosti obyvatel v zemich s vys$si ekonomickou urovni. Obyvatelé zemi
S vyss$i ekonomickou trovni Casto také prikladaji mnohem vyssi vyznam majetkovym

hodnotam, coz mtize byt dalSim vyznamnym motivem pro sjednani pojiSténi.

V nasledujici tabulce (Tab. 1) je zachycen vyvoj pojisténosti v jednotlivych pojistnych
centrech. Pokud se podivame na jednotlivé fadky tabulky, zjistime, ze pojiSténost ve
vSech oblastech osciluje v letech 2000 az 2009 stale kolem stejnych hodnot.
V nékterych svétovych pojistnych centrech vykazuje ukazatel dlouhodobé pozvolné
klesajici tendenci (napf. v Africe), v jinych centrech pomér PP (pfedepsané pojistné) na
GDP dlouhodobg roste (v Jizni Americe). Z globalniho pohledu podil PP a GDP mezi
lety 2000 — 2006 pozvolné klesal, v roce 2007 hodnota ukazatele vyrazné vrostla
a v soucasnosti se svétové predepsané pojistné na celosvétovém GDP podili ptiblizné

7 %.

 Duchackova, E., Svétovy pojistny trh v roce 2007, [online].
% Duchackova, E., Svétovy pojistny trh v roce 2007, [online].
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Tab. 1:Pfedepsané pojistné na GDP (v %)

Oblast 1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Severni Amerika | 8,42 8,62 |88 19,39 194 9,17 897 |867 |87 [85 |79

JiZni Amerika 1,99 2,05 (2,17 |2,39 |2,45 |12,47 |2,35 [|2,42 |25 |25 |28

Evropa 7,57 8,19 |7,84 |8,06 |7,98 |7,89 |7,78 |8,27 |8 7,5 |76
Asie 11,17 7,72 |76 |7,01 751|737 (683 [663 |62 |6 6,1
Afrika 4,6 4 4,54 1445 (4,09 (489 148 4,77 |43 |36 |33
Ocednie 9,2 8,82 |8,56 |8,05 7,7 |7,65(65 |67 |66 |7 6,2
Svét 7,52 8,82 |8,56 |[8,05 7,7 |765(65 |67 |75 |71 |7

Zdroj: Vlastni zpracovdni, data dostupnd z: Sigma No 2/2010, No 3/2009, No 3/2008, No 4/2007, No 5/2006,
No 2/2005, No 3/2004, No 8/2003, No 6/2002, No 6/2001, [online]. Zurich:Swiss Reinsurance Company.
[vid. 03. 11. 2010]. Dostupné z: Www.swissre.com

Nevyhoda ukazatele pfedepsané pojistné/GDP je, Ze je ovlivnén prave velikosti GDP
v dané¢ zemi. Pokud GDP roste rychleji nez predepsané pojistné, hodnota ukazatele
se snizuje. Tento fakt se potvrzuje v roce 2007, kdy podil pfedepsané¢ho pojistného
na GDP prudce vzrostl. Nedomnivam se vSak, Ze by se globalné zvysil vyznam
pojistovnictvi v tomto roce, nybrz v duasledku zacinajici finan¢ni krize doslo

ke zpomaleni ekonomického ristu a tim i ke snizeni GDP.

Dle Duchackové je vhodné pro celkové zhodnoceni globalni pojisténosti a vyznamu
pojistovnictvi doplnit hodnoceni ukazatelem predepsané pojistné prepoctené na jednoho
obyvatele?® (viz. tab. 2). Nevyhodou tohoto ukazatele je mozné zkresleni vyvojem

sménnych kurzi."

Tab. 2:Piedepsané pojistné na jednoho obyvatele (v USD)

Oblast 1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |2006 |2007 |2008 | 2009
Severni Amerika |2 766 2988|3084[3275|3464|3601|3735 |3804|3985|3989 3635
JiZni Amerika 71 80 80 76 78 91 106 127 |154 |176 |192
Evropa 930 945 |919 [1034|1252|1428]1514 |1746|1962|2044 1862
Asie 174 180 |163 |168 |183 [194 |198 205 |211 |234 |243
Afrika 32 32 30 29 36 43 44 54 55 56 49
Oceanie 1443 1316|1173|1202|1449|1737|1789 |1787|2060|2272|1863
Svét 387 405 |394 |423 |470 |512 |519 |555 |608 |634 |595

Zdroj: Vlastni zpracovdni, data dostupnd z: Sigma No 2/2010, No 3/2009, No 3/2008, No 4/2007, No 5/2006,
No 2/2005, No 3/2004, No 8/2003, No 6/2002, No 6/2001, [online]. Zurich: Swiss Reinsurance Company.
[vid. 03. 11. 2010]. Dostupné z: www.swissre.com

Nejvyssich hodnot pojiSténosti na obyvatele vykazuji tradi¢ni pojistné trhy, jakymi jsou
Severni Amerika ¢i Evropa. Vyznamny pokrok v rstu pojisténosti na obyvatele je
mozné pozorovat také v Jizni Americe. V Africe a Asii dochéazi také k pozvolnému

vzestupu ukazatele, nicméné tento rlst je velmi pozvolny, coz je do jisté miry

% Duchackova, E., Principy pojisténi a pojistovnictvi, s. 162.
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zptisobeno tradicemi v pfistupu ke kryti rizik, absenci majetkovych hodnot ¢i

nedostatkem finan¢nich prostredkd.

Graf 3 zobrazuje vyvoj obou vyse zminovanych globalnich ukazateli pojisténosti.
Zatim co predepsané pojistné na jednoho obyvatele vykazuje ve sledovaném obdobi (az
na vyjimKy) vzestupnou tendenci, ukazatel podilu pfedepsaného pojistného na GDP
podléha vétsim vykyvim. Tento fakt je spiSe zpisoben rychlejsim ¢i pomalej$im ristem
GDP, ktery hodnotu ukazatele ovlivituje. Z vyvoje hodnoty piedepsaného pojistného na
obyvatele mizeme vyvodit zavér, Ze se pojisténi stava stdle vyznamnéjSim nastrojem

pii kryti rizik.
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Zdroj: Vlastni zpracovdni, data dostupnd z: Sigma No 2/2010, No 3/2009, No 3/2008, No 4/2007, No 5/2006,
No 2/2005, No 3/2004, No 8/2003, No 6/2002, No 6/2001, [online]. Zurich:Swiss Reinsurance Company.
[vid. 04.11.2010]. Dostupné z: www.swissre.com

Graf 3:Predepsané pojistné na obyvatele a piedepsané pojistné a jeho podil na GDP
2.2.2 Dlouhodoby vyvoj pojisténosti z celosvétového pohledu

Ke sledovani dlouhodobého vyvoje na svétovych pojistnych trzich se jevi nejvhodné;jsi
pouzit ukazatele redlné miry ristu (poklesu) predepsaného pojistného v jednotlivych

letech. Tento ukazatel je jiz o¢istén od vlivu inflace, proto by mohl poskytnout relativné

nezkresleny obraz o dlouhodobém vyvoji na svétovych pojistnych trzich."

Ptedepsané pojistné (z celosvétového pohledu) vykazuje dlouhodobé rostouci trend,
ptestoze v nékterych letech se vyvoj od tohoto trendu odchyluje (viz. obr. ¢. 1 nebo
ptiloha A).
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Rist ¢i pokles predepsaného pojistného je ovlivnén zejména ekonomickym vyvojem,
situaci na kapitdlovych trzich a pribéhem ve Skodovosti. Napiiklad v roce 2001, 2002
a 2006 dochazi k vyraznému rtstu predepsaného pojistného na nezivotni pojisténi.
Tento fakt byl vjednotlivych letech ovlivnén zejména vyvojem Katastrofickych
udalosti, které pusobily na rast predepsaného pojistného. Kdy po katastrofickych
udalostech doslo jednak ke zvySeni zajmu o produkty nezivotnich pojisténi, ale také

Kk rastu pojistnych sazeb, coz vedlo k rustu ukazatele.

Naopak uréitou stagnaci v oblasti nezivotniho pojisténi vidime mezi lety 2005-2007.
Zminovana stagnace byla vyvoldna predevs§im diky poklesu cen majetkovych pojisténi
v disledku zvySujici se konkurence na pojistném trhu. Od roku 2008 se projevuji
dopady finan¢ni krize 1 v oblasti neZivotniho pojiSténi, kde vyznamné dochazi
ke snizeni zajmu o pojiSténi motorovych vozidel v disledku stagnace automobilového
prumyslu. Patrné je ale 1 snizeni zdjmu o pojiSténi uveéri a negativni financni situace
podnikatelt se promita ve snizeni zajmu o pojisténi kryjici podnikatelska rizika.
Na druhé stran€é miZeme pozorovat zvySeny zajem o pojisténi zaruk a pojiSténi

pohledavek.

25% Realna mira rustw/poklesu PP v jednotlivich letech
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Zdroj: Sigma 2/2010, World Insurance in 2009, [online]. Zurich: Swiss Reinsurance Company, 2009.
[vid. 11. 11. 2010], dostupné z: www.swissre.com. Dostupné z: Www.swissre.com

Obr. 1:Redlna mira ristu (poklesu) piedepsaného pojistného v jednotlivych letech

Dlouhodobym trendem na svétovych pojistnych trzich bylo obnoveni zajmu o Zivotni
pojisténi, zejména spoficich a investi¢nich produktl. Vysokd tempa rlstu byla
pozorovana zejména v 80. letech, kdy trhy Zivotniho pojisténi ozily, predevSim

v disledku zavedeni variabilnich produktt (kapitdlova pojisténi, investi¢ni pojisténi).
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Na pocéatku 90. letech mizeme pozorovat jisté zpomaleni (zplisobeno také urcitou
nasycenosti trhtt vyspélych ekonomik), pfesto ale realnd mira rustu/poklesu
predepsaného pojistného vykazovala solidni rlstova tempa. K citelnéjSimu oziveni
dochazi zhruba od poloviny 90. let. Domnivam se, Ze k oziveni trhu ptispély zejména
trhy tzv. Emerging markets, kde naptiklad trhy stfedni a vychodni Evropy Vv té dob¢
prozivaly boom v prodeji zivotnich produktt. Negativni obrat nastava na pocatku
nového tisicileti, jak je vidét z vySe uvedeného grafu na obrazku €.1 a z pfilohy A,
zivotni pojisténi v letech 2001 az 2003 vykazovalo pokles, ktery byl zplsoben
pfedev§im negativnim vyvojem na kapitalovych trzich v hlavnich pojiStovacich
centrech. Obliba produkti zivotniho pojisténi je tedy ve velké mife zavisla na
efektivnosti fungovani finan¢nich trhi. Tento fakt se znovu potvrzuje v roce 2008, kdy
Vv disledku finan¢éni krize a nestability svétovych financnich trhii dochdzi k redlnému

poklesu piedepsaného pojistného na zivotni pojisténi.

2.2.3 Aktualni vyvoj na svétovém pojistném trhu a predikce vyvoje
V nasledujicich obdobich

V roce 2009 doslo k nejvyssimu zpomaleni svétového hospodaistvi od roku 1930,
celosvétové GDP pokleslo o 3,9 % Vv porovnani s trovni roku 2008. Nicméné, jak
v ekonomikach tzv. Emerging markets, tak i v nékterych pramyslové vyspélych zemich
dochazi od biezna 2009 k postupnému oziveni hospodafstvi. Dle studie Sigma
piedepsané celosvétové pojistné dosahlo v roce 2009 vyse USD 4069 mld. O¢istime-li
ukazatele o vliv miry inflace, zjistime, Ze realnd mira poklesu PP ¢inila 1,1 %, coz je ve
srovndni s rokem 2008, kdy redlné¢ ptedepsané pojistné pokleslo o 3,8 %, znatelny
pokrok.?” Negativni rist je zplisoben zejména snizenim poptavky po pojisténi, které se
nejvyraznéji projevuje v oblasti podnikatelskych pojisténi. Piesto ve vétsiné ekonomik
(66 % zemi) predepsané pojistné rostlo rychleji nez GDP, tento fakt poukazuje na
stabilitu a robustnost odvétvi.

Tab. 3: Redlna mira ristu/poklesu piedepsaného pojistného v roce 2009

Oblast Zp NZP Celkem
Primyslové vyspélé zemé -2,8 -0,6 -1,8
Emerging Markets 4,2 2,9 3,5
Svét -2 -0,1 -1,1

Zdroj: Sigma No 2/2010, [online].Zurich: Swiss Reinsurance Company, 2010 [vid.11.11.2010].
Dostupné z: www.swissre.com.

z Bevere, L., Staib, D., Sigma No 2/2010, World insurance in 2009, Premiums dipped, but industry capital
improved, s. 1.
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Z tabulky ¢. 3 je patrné, ze finan¢ni krize se citelnéji dotkla primyslové vyspélych
zemi, kde doslo jak k daleko vyraznéjsimu poklesu ekonomik, tak k vétSimu realnému
poklesu PP. K nejvyssimu snizeni PP doslo v Australii (11 %), USA (7,8 %) a ve Velké
Britanii (9,4 %). Tzv. Emerging markets ptestaly krizi znatelné 1épe, prestoze
ve vykonnosti jednotlivych ekonomik mizeme pozorovat zna¢né rozdily. Naptiklad
indicka a ¢inskd ekonomika si vedla v krizi velmi dobife, naopak jihoamerické
ekonomiky ¢i zemé stfedni a vychodni Evropy, které jsou zavislé na exportu (ve velké

mitfe do zapadoevropskych zemi), byly krizi hodn€ poznamenany.

Aktudlni vyvoj v oblasti neZivotniho pojisténi

Od biezna 2009 dochazi ke zlepSeni kapitalové situace nezivotnich pojistitelti, kde se
kapitalové hodnoty do konce roku 2009 dokonce navratily na plvodni hodnoty
vykazované pted krizi. Diky svému rychlému uzdraveni se nezivotni pojistitelé znovu
zamétuji na rastové strategie svych obchodu. Dalsi oziveni poptavky po pojiSténi bylo
ocekavano ruku vruce sozivenim svétového hospodarstvi v roce 2010 a vysledky
,Global Insurance Review 2010 pfedpoklady potvrzuji.28 Ve vétsingé ekonomik doslo
vtomto roce Kkredlnému rastu piedepsaného pojistného na neZivotni pojisténi,
v tzv. Emerging markets tento rust byl skute¢né vyznamny. Piesto pojistovnictvi jako
celek nevykazalo takové vysledky, jaké by zdravému odvétvi odpovidaly. Rada
pojistiteli vykdzala negativni vysledky hospodateni, které byly zplisobeny zejména
snizenim pojistnych sazeb a nizkymi rokovymi sazbami na trhu. Dlouhodobé nizka

uroven urokovych sazeb znemoznuje dosahnout vyrazn€jsich kapitalovych ziski.

Tlak na pokles cen nezivotnich pojisténi suzuje pojistitele jiz od roku 2004, a to
zejména diky silné konkurenci, jez pojistitelim neumoziuje vyraznéji zvySit pojistné
sazby. Nizké urokové sazby panuji na trhu od roku 2008 a do budoucna neni jejich rist
otekavan.”® Diky nizkym urokovym sazbam nebude dlouhodobé udrzitelné saturovat
negativni vysledky z pojistn€ technické ¢innosti piebytky z ¢innosti kapitalové. ZvySeni
pojistnych sazeb se do budoucna jevi jako nezbytné. Ve svété se jiz objevily prvni

naznaky zmén tohoto dlouhodobého trendu, kdy katastrofalni vysledky pojistné

8 Hess, T., Karl, K., Global Insurance review 2010 and outlook 2011/12, s. 11.
2 Tamtéz, s. 11.
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technické cinnosti byly podnétem ke zvySeni cen neZivotniho pojisténi na britském

trhu, v Italii dokonce doslo k riistu sazeb pojisténi automobili.*

Aktudlni vyvoj v oblasti Zivotniho pojisténi

Finan¢ni krize negativné zasdhla prodej produktd zivotnich pojisténi, zejména
investi¢niho Zivotniho pojisténi a rezervotvornych produktli S moznosti jednorazové
platby pojistného. Zajem o rizikové produkty nebyl krizi v takové mife poznamenan.
K vyraznému snizeni objemu prodeji zivotnich pojistek doslo ve vét§in€ primyslove
vyspélych zemi, vyjimkou byly trhy Italie, Némecka a Francie, kde akceleroval prode;j
tradicnich pojistek s garantovanym vynosem. Pokles poptavky v Zivotnim pojiSténi také
samoziejm& souvisi s ekonomickymi problémy nékterych skupin obyvatelstva
vyvolanymi napt. v disledku riistu miry nezaméstnanosti, snizenim mezd ¢i omezenim
nejriznejSich zaméstnaneckych benefit. Znovuobnoveni zajmu jde ruku v ruce se

zlepSenim situace na kapitalovych trzich.

Kapitalova situace u zZivotnich pojistitelli se v roce 2009 postupné zlepSovala. PInému
zotaveni ale branily pietrvavajici negativni vyvoj a neduvéra na finan¢nich trzich.
Nizké urokové sazby znemoznovaly dosazeni vysSich kapitdlovych ziska, piicemz
pojistitelé  museli dostat vynosim, které v piedchozich obchodech garantovali.
Pozitivni vyvoj na kapitalovych trzich (zejména na akciovych, korporativnich dluhopisii
a vladdnich dluhopist) prispél k dosazeni pted-krizovych hodnot v kapitalové
vybavenosti31. V této souvislosti je nutné upozornit, Zze zlepSeni kapitdlové situace
pojistiteli bylo castecné disledkem pouzivanych ucetnich metod. Pozitivni efekt
urokovych sazeb ovliviiujici stranu aktiv neni vykazan jako korespondujici negativni
dopad na stranu pasiv, kdy dle ucetnich standardii neni vySe zavazkl ptizpiisobovana

pohybiim trokovych sazeb.*

Vysledky pojistiteld za rok 2010 demonstruji znovuobnoveni zdjmu o produkty
zivotnich pojiSténi. Rist prodeje Zivotnich produktii byl sledovan v mnoha zemich.
Realnd mira ristu dosahla 4,4 %. K vyraznému oziveni do$lo zejména v oblasti

tzv. Emerging markets, kde se redlné ptedepsané pojistné zvysilo oproti roku 2009

® Tamtéz, s. 12.
31 Hess, T., Karl, K., Global Insurance review 2010 and outlook 2011/12, s. 18.
2 Tamtéz, s. 18.
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o vice jak 16 %. V primyslové vyspélych zemi byl realny rist predepsaného pojistného

mirny, tj. 2.7 %.%

Do budoucna je v Zivotnim pojisténi predikovano znovuobnoveni ristu, a to zejména
diky zvySené nutnosti sjednat produkty zabezpecujici kryti potfeb stafi. Na druhou
stranu nesmime opomenout fakt, ze diky planovanym regulatornim zménam a zavedeni
systému Solvency II, dojde pravdépodobné ke zptisnéni kapitalovych pozadavkl na
¢innost pojistoven a nektefi pojistitelé budou nuceni precenit ¢i zménit strukturu
zivotnich produktl. Krize poukazala na skutecnost, ze n€které produkty zivotnich
pojisténi s sebou nesou vysokou miru trzniho rizika. Tento problém generuji zejména
produkty s garantovanou minimalni nebo pevné stanovenou mirou vynosnosti. Proto
nékteti pojistitelé ve snaze snizit regulatorni pozadavky, které vyplynou z implementace
Solvency II, v souCasné dobé¢ redesignuji tyto produkty. V nékterych piipadech
pojistitelé snizuji garantovanou miru vynost (napif. Swiss Life, Standard Life),
Vv ostatnich ptipadech pojistitelé od prodeje garantovanych produktti odstupuyji. 3% Swiss
Re v této souvislosti poukazuje na problémy, které mohou pojistitele uplatiiujici tuto
strategii postihnout. Nizk4 garantovand mira vynosu odradi klienta od koupé produktu.
Dal$im problémem je, Ze garantovana mira vynosu bude tak nizkd, coz znemozZni
produkt kvalifikovat jako pojistny produkt a tudiz nebude mozné vyuzit ani danovych

vyhod, kterymi jsou kvalifikované pojistné produkty v fadé zemi podporovainy.35

Negativnim fenoménem posledni doby je zvySeny vyskyt moralniho hazardu ci
adverzni selekce. Klienti pojisStoven se totiz v disledku financni krize dostavaji
do financnich obtizi a néktefi z nich si obstaravaji financni prostfedky spachanim
pojistnych podvodi.*® Daithel a Duchatkova Vv této souvislosti dale uvadi, Ze
ve statistikach pojistoven se posledni dobou vyrazné zvysil pocet pokust o pojistny
podvod, vyjimkou nebylo ani sebeposkozovani. Negativni Skodni prabéh byl
v souvislosti s finanéni krizi pocitén u produkti pojisténi uvéra a leasingovych smluv,
kde klienti pojiStoven nemohou v disledku finanénich obtizi realizovat dalsi splatky

a Z titulu pojisténi tak nastupuje splaceni pojiét’ovnou.37

% Tamtéz, s. 17-18.

 Tamtéz, s. 17-18.

% Tamtéz, s. 18.

% Daithel, J., Duchatkova, E., Obecné a zvlastni priciny finanéni krize a jejich dasledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 24.

¥ Tamtéz, s. 24.
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V kontextu pojistnych podvodii uvedu malou zajimavost, ktera by pojiStovnam
v odhalovani podvodi mohla napomoci. Studenti jaderné fakulty CVUT Radek Nedbal
a Babak Mahdian vyvinuli software, ktery dokaze rozpoznat zmanipulované fotografie.
Tento program se jmenuje VerifEyed.com a tito ¢esti studenti jej piedstavili na soutézi

Next Idea m&sta New York, kde ziskali prvni cenu.®

Tento program dokaze spolehlivé a rychle odhalit, zdali bylo naskenovanym
dokumentem nebo fotografii jakymkoliv zpisobem manipulovano, piipadné zdali byla

dana fotografie odn¢kud odcizena ¢i staZena.

2.24 OdlisSna dynamika vyvoje Vv pramyslové vyspélych zemich
a Vv tzv. Emerging markets.
Jiz n&€kolik let se projevuji rozdily v rychlosti riistu pfedepsané¢ho pojistného mezi

skupinou primyslové vyspélych zemi a skupinou tzv. Emerging markets.

Swiss Re d¢li pramyslové vyspélé zemé a tzv. Emerging markets nasledujicim

zpusobem (viz obrazek ¢. 2).

Emerging markets Friumyslove zems

Zdroj: Sigma No. 1/2007, [online]. Zurich: Swiss Reinsurance Company, 2007. [vid.1.02.2008], s. 5.
Dostupné z:www.swissre.com

Obr. 2:Prizmyslové vyspélé zemé a tzv. Emerging markets

Pfestoze na pramyslové zemé& piipada vétSinovy podil celosvétové predepsaného
pojistného (vice jak 85 %), tzv. Emerging markets se jiz po n€kolik let vyvijeji daleko
dynamictéji nez pramyslové vyspélé zemé. Hodnota piedepsané pojistného
vtzv. Emerging markets od roku 2002 let vzrostla skoro dvojnasobn&." K vyse

zminovanému robustnimu ristu pfedepsaného pojistného ptispély zejména Cina, Tchaj-

% Machalkova, J. O nas software proti falSovani fotek se zajimaji hlavné americké firmy, s. 18.
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wan, Jizni Korea, Rusko a Jizni Afrika.* Vyznamnost tzv. Emerging markets dale
podtrhuje skute¢nost, ze Cina reprezentuje nyni 4. nejvétsi ekonomiku svéta, Brazilie

zaujala 10. misto v tomto pomyslném zebticku.

Komparaci vyvoje pifedepsaného pojistného v prumyslové vyspélych zemich
a tzv. Emerging markets je mozné vidét na obrazku ¢. 3. Zatimco pojistné trhy
v pramyslové vyspélych zemich od roku 1990 vykazuji velmi nizké miry riistu, oblast
tzv. Emerging markets vykazuje vyrazné zrychlenych temp ristu predepsaného
pojistného. K zvySené dynamice ristu v oblasti tzv. Emerging markets piispiva zejména
dlouhodoby solidni ekonomicky rist, ale také zavedeni urcitych mandatornich pojisténi
v nékterych zemich. Jedné se piredevsim o zdravotni pojisténi €1 odpovédnostni pojisténi

(zejména pojisténi odpoveédnosti z provozu motorovych Vozidel).40

Vivaj realné miry rustu‘poklesu PP

1980
982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008

St — Primvslové zemé Emerging markets

Zdroj: Sigma 2/2010, World Insurance in 2009, [online]. Zurich: Swiss Reinsurance Company, 2009
[vid.11.11.2010]. Dostupné z: www.swissre.com

Obr. 3:Vyvoj redlné miry riistu/poklesu PP

Nicméné i pies vysokou dynamiku rustu téchto trhii rozdily v pojisténosti v primyslové
vyspélych zemich a tzv. Emerging markets ztstavaji stale vyznamné. O této skute¢nosti
se muzeme piesvedCit v nasledujici tabulce, ktera zachycuje hodnoty pojiSténosti
Vv prumyslové vyspélych zemich a tzv. Emerging markets. Roky 2004 a 2007 byly
zvoleny jelikoZ, pravé za tyto roky se mi podafilo ziskat data o vyvoji z tzv. Emerging
markets v ¢lenéni na jednotlivé regiony této oblasti. Rok 2009 byl pfidan pro zvySeni

aktudlnosti dat, bohuZzel data o vyvoji v jednotlivych regionech se mi ziskat nepodatilo.

% Baez, M. S., Wong, S., Sigma No. 1/2007, Insurance in emerging markets: sound development; green field for
agriculture insurance s. 5.

“Ho, P., Staib, D., Sigma No 5/2008, Insurance in the emerging markets: overview and prospects for the islamic
insurance, s. 3.
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Tab. 4:Piedepsané pojistné na obyvatele (v USD)

2009 2007 2004

Oblast ZP NZP ZP NZP ZP NZP
Pramyslové vyspélé zemé 1980 1425 2218 1434,1 1828 1372,9

Emerging Markets 49 43 39,1 34,9 40,5 26,6

Jizni a vychodni Asie X X 37 15,9 48,7 18,9

Jizni Amerika X X 63,4 94 36,8 53,4

Vychodni Evropa X X 56 1735 33,6 94,8

Afrika X X 39,1 16,8 28,4 12,6

Blizky vychod X X 19,4 57,5 13,8 36

Zdroj: Sigma No 2/2009, No 5/2008, No1/2007, [online]. Zurich: Swiss Reinsurance Company [vid.13.11.2010].
Dostupné z: Www.swissre.com

V porovnani srokem 2004 se pojiSténost jak v oblasti nezivotniho pojiSténi, tak
V Zivotnim pojisténi nejvyrazngji zvysila ve Vychodni Evropé a Jizni Americe.*" V roce
2009 se v porovnani s rokem 2007 pojisténost na jednoho obyvatele v primyslové
vyspélych zemich na obyvatele snizila, zatimco v oblasti tzv. Emerging markets
ukazatel vcelku vyznamné vzrostl. SniZeni ukazatele v primysloveé vyspélych zemich
bude zcela jisté ovlivnéno dopady financni krize, kterda se mnohem citelnéji dotkla
prumyslové vyspélych zemi. (Nicméné vyvoj ukazatele mize byt také ovlivnén
vyvojem USD). Z tabulky ¢. 4 miZzeme vidét velmi vysoky rozdil v pojiSténosti mezi
primyslové vyspélymi zemémi a tzv. Emerging markets, ale také velké rozdily
V pojisténosti V samotné oblasti tzv. Emerging markets. Tyto rozdily jsou zplisobeny
jednak odlisnou ekonomickou urovni zemi, ale jednak také tradicemi v pFistupech ke
kryti rizik, kdy jsou naptiklad v islamskych statech tradicni komercni pojisténi

nekompatibilni s isldmskym fadem.

2.2.4.1 Vyzvy pro pojistitele v oblasti tzv. Emerging markets
Finan¢ni krize zasahla bezpochyby i oblast tzv. Emerging markets, kde na jedné strané

doslo k vyraznym kapitalovym odliviim a dale se vyrazn¢ snizila poptavka po exportech
Z téchto zemi. Ekonomicka situace se promitne i do oblasti pojisStovnictvi, kde je pro
nasledujici obdobi dle Swiss Re o¢ekavano urcité zpomaleni tempa riistu predepsaného

pojistného.*?

Nicméné oblast tzv. Emerging markets skyta stale velky potencial pro rist pojistného
trhu, identifikovala jsem urcité oblasti, na které by se dle mého nazoru pojistitelé méli

orientovat. Tyto oblasti uvadim v nasledujicich odstavcich.

“l Baez, M. S., Wong, S., Sigma No. 1/2007, Insurance in emerging markets: sound development; green field for
agriculture insurance, “Ho, P., Staib, D., Sigma No 5/2008, Insurance in the emerging markets: overview and
prospects for the islamic insurance

42 Ho, P., Staib, D., Sigma No 5/2008, Insurance in the emerging markets: overview and prospects for the islamic
insurance s. 3.
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Rozsirend nabidka zemédélskych pojisténi

Pojistnymi produkty, které by v budoucnu v tzv. Emerging markets mohly mit velky

potencial, jsou produkty zeméd¢€lskych pojisténi.

Zemedéelstvi ztistava stale velmi dulezitym sektorem vétSiny zemi ve zminované oblasti.
Pestoze podil zeméd¢lstvi na GDP pomalu klesa, stale ve vétsiné zemi z tzv. Emerging
markets dosahuje 9 % GDP (v primyslové vyspélych zemich je tato hodnota piiblizné
3 %). Celkovy vystup zemédélské produkce se v této oblasti odhaduje na 70 %
z celosvétové produkce.®® Nesmime opomenout fakt, 7e zem&dslsky sektor je zdrojem
obzivy nadpolovi¢ni vétSiny rodin v tzv. Emerging markets, a proto by mohla byt
v nékterych oblastech v tzv. Emerging markets vitana pravé rozsifena nabidka
pojistnych produktu kryjicich zemédélska rizika. Pojistitelé si ale pied vstupem na tyto
trhy musi vzdy uvédomit, Ze oblast tzv. Emerging markets je velmi nehomogenni
skupinou a pro dosazeni uspé$Sné obchodni strategie je nutné respektovat specifika
a aktualni potieby jednotlivych trhii. Tedy, zemédélska pojisténi mohou byt v nekterych
zemich spolecensky velmi Zadanym a pfinosnym produktem, zatimco rozSifend nabidka
téchto produktii v jiné oblasti tzv. Emerging markets by se mohla jevit noSenim diivi

do lesa.

Orientace na muslimské staty

Dle islamské jurisdikce nejsou tradiCni komeréni pojistné produkty v souladu
s tzv. Shariah, ktery ptfedstavuje islamsky pravni systém. To implikuje skute¢nost, ze
piiblizné 1,5 mld. ve svété zijicich muslimi nevyuziva ke kryti svych ekonomickych
potteb produkty komer¢nich pojisténi v takovém rozsahu, ktery by v dostateéné miie
zabezpetil finanéni kryti dopaddi negativnich nahodilych udalosti** K rozvoji
pojistného trhu v muslimskych zemich je nezbytné porozumét riznym islamskym
pojistovacim modelim, které jsou vsouladu s jejich jurisdikci. V minulosti byly
implementovany pojistné produkty v systému takaful, coz je forma finan¢ni ochrany
odpovidajici pravidlim a pozadavkiim Shariah, pfi¢emz orientace na takaful nebo na
jiné akceptovatelné pojistné modely by pro pojistitele mohla ptedstavovat moznost

ziskani velkého mnozstvi klient z muslimskych tad.

4 Baez, M. S., Wong, S., Sigma No. 1/2007, Insurance in emerging markets: sound development; green field for
agriculture insurance.

% Ho, P., Staib, D., Sigma No 5/2008, Insurance in the emerging markets: overview and prospects for the islamic
insurance s. 4.
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Dle Swiss Re ptipada ptiblizné 23 % z GDP vytvorené¢ho v tzv. Emerging markets na
muslimské zemé.” Prestoze ekonomicky rlist byl v poslednich letech v muslimskych
staitech velmi solidni, oblast pojiStovnictvi v rustu zaostdvala. Pfiblizné 11 %
ptedepsaného pojistného ptipada na muslimské zemé, z nich pak zhruba 4 % byly
uzavieny pod systémem takaful. Primérné tempo rastu takaful pojistnych produktl
v muslimskych zemich je ocekdvano na urovni 25 %, zatimco prumérné tempo ristu

u konvenénich pojistnych produktt je odhadovano na pouhych 10, 2 %.*°

Prijatelné islamské pojistné modely
Muslimové vedou své zivoty podle islamskych principti, které jsou zakotveny
v Shariah. VSechny ekonomické transakce, véetné pojistnych operaci, musi byt tedy
vsouladu se Shariah. Zadni ekonomickd transakce nesmi obsahovat nasledujici
prvky:*®

e Riba: Platba nebo pfijeti troku.

e Maisir: ZvySena mira rizika.

e Gharar: Nejistota nebo nejasné definované podminky.

e Haram: Investice do ¢ehokoliv neakceptovatelného, tj. vepfové maso, alkohol,

hazard, pornografie.

V roce 1985 byla radou pro islamskou jurisdikci (Majama al-Figh) pfijata umluva,
tykajici se principti uzavirani pojisténi. Dle rady je konvencni pojistny kontrakt
zakdzan, nebot obsahuje vysokou miru nejistoty.” Komeréni pojistny kontrakt
piedstavuje formu hazardnich her, nebot’ pojistény za zaplacené pojistné bud’ neobdrzi
74dnou kompenzaci, nebo tato kompenzace mnohonasobné pied&i zaplacené pojistné.*®
Alternativni pojistny kontrakt, ktery respektuje islamské transakcéni principy, je dle rady
kooperativni pojistny kontrakt. Tato smlouva je zaloZzena na principech vzdjemnosti

a spoluprace.

Na zaklad¢ riznorodych vykladu islamskych principi vznikaji postupné odlisné
pojistné modely. Pro zjednoduseni mizeme vymezit dvé velké skupiny, tj. modely
islamského pojisténi a takaful modely. Zatimco prvni skupina pokryva veSkeré dostupné

a uznavané pojistné modely, takaful je termin pro pojistné modely, které maji jasné

® Tamtéz, s. 4.

% Ho, P., Staib, D., Sigma No 5/2008, Insurance in the emerging markets: overview and prospects for the islamic
insurance, s. 19-20.

7 Tamtéz, s. 20-21.

“8 El-Gamal, M., Islamic Finance, Law, Economic and pracitice, s. 147.
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segregované prostiedky pojistnikii a spole¢nosti. Takaful modely jsou jiz né€kolik stoleti
uzivané ke kryti rizik. Dnes je tento model pouzivan v nejriznéjsich formach (napf.
Wakalah model, Mudabarah model, Hybridni model atd.).** Modely jsou vzdy
ptizpusobeny aktualnim potfebam daného trhu. Provozovani pojistovny v takaful
modelu je viceméné konzistentni s chodem klasické pojistovny, hlavnim rozdilem je
nutnost souladu se Shariah pravidly a oddéleni prostiedki ucastnikd od prostiedki

spole¢nosti.

Orientace na takaful modely by mohla pojistitelim ptinést dodatecné zdroje ziska
a upevnéni pozice na islamskych trzich. Pojistitelé by si tuto vyzvu neméli nechat
uniknout, nebot’ aktualné¢ panuje chronicky nedostatek investicnich moZznosti
na islamskych trzich a prakticka neexistence likvidnich dluhopisovych trhii, na kterych
by islamsti investofi mohli tato aktiva vyhodné umistit. K zabezpeCeni prosperity
takaful modelli je nutna dal$i standardizace téchto modelli a spravna interpretace
isldmské jurisdikce. Systém kompatibilni s isldmskou jurisdikei by mél pomoci

revitalizovat pojistny primysl v této oblasti.

Mikroinsurance (tzv. Mikropojisténi)

Mnoho potencialnich zakazniki by si rado sjednalo pojiSténi, nicméné na klasické
pojistné produkty jim disponibilni prostiedky nestaci. Tzv. mikropojiSténi poskytuje
pojistnou ochranu jednotlivetim s nizkymi ptijmy a pfedstavuje tak jedine¢nou moznost
finanéni ochrany pied negativnimi dopady nahodilych udélosti pro tuto skupinu
obyvatel. Mikropojisténi nabizi ochranu v Siroké paleté produktt, kdy zivotni produkty
nabizeji zabezpeceni pohibu, spofici a penzijni produkty, v nezivotnim pojisténi jsou to
pak zejména produkty zemédé€lskych pojisténi a produkty kryjici realizaci zivelnich
rizik. Mikropojiténi je v porovnani s klasickymi produkty znatelné levnéjsi, a tudiz

dostupnéjsi pro slabé socidlni vrstvy.

Od tradi¢nich pojistnych produkti se produkty mikropojisténi 1i§1 v mnohych aspektech,
napf. velikosti pojistného, limity pojistného plnéni, zpisobem distribuce produktu,
cilovou skupinou atd. Piesna uniformni definice pojmu mikropojisténi v souc¢asné dobé

neexistuje, obvykle je produkt vymezen nasledujicimi znaky:

4 Ho, P., Staib, D., Sigma No 5/2008, Insurance in the emerging markets: overview and prospects for the islamic
insurance, s. 20-24.

%0 Kalra, E; Wong, C. Sigma No 6/2010, Mirkoinsurance — risk protection for 4 billion people, s. 2.
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e Respektovani pojistnych zdsad: Za pravidelné placené pojistné pojistnikem
(nebo na misto pojistnika je pojistné hrazeno z prostfedki vefejnych financi,
rozvojovych agentur, dotaci, charity atd.) se pojistitel zavazuje poskytnout
pojisténému pojistné kryti v ptipadé vzniku pojistné udalosti.

e Piistupnost: Cilovym segmentem jsou skupiny obyvatel s nizkou a nestabilni
urovni piijma, které by za jinych okolnosti nebyly schopny sjednat adekvatni
pojistnou ochranu. Produkt tak rozSifuje moznost zvySeni propojisténosti
i vtakovych oblastech, ve kterych je i vsoucasné dob& intenzita pojistné
ochrany nizka a trhy pojisténi nerozvinuté.

e Finan¢ni dostupnost: Pojistné a limity pojistného plnéni jsou kalkulovany na co

nejnizsi Urovni, Casto je pojistné dotovano z vefejnych financi ¢i rozvojovych
programdi.

e Flexibilita: Jelikoz nizkopfijmovy segment neni homogenni skupinou, produkty
mikropojisténi musi byt flexibilni, aby byly schopné uspokojit odliSné
pozadavky nejrazn¢jSich skupin obyvatel.

e Jednoduchost: Produkt by mél byt strukturovan co nejjednoduseji, zejména
Vv oblasti vybéru a spravy pojistného, zpusobu upisovani produkti, definice

pojistnych podminek, komunikace s klientem.

Pro pojistitele mohou byt trhy mikropojisténi velmi zajimavym segmentem, jelikoz dle
statistik Svétové banky disponuji piiblizn¢ 4 mld. obyvatel méné¢ nez 4 USD na den.”
Tito obyvatelé maji jen velmi limitovany piistup k uspokojeni zékladnich Zzivotnich
potieb a jejich budoucnost casto =zavisi na piidéleni finan¢nich prostfedka
Z nepravidelnych zdroji. Je zfejmé, ze tento trzni segment celi Cetnym rizikiim, jejichz
zdravotnich a zivotnich rizik. Mnoho nejchudSich obyvatel Zije v oblastech, které byvaji
pravidelné postihovany piirodnimi katastrofami a v neposledni fadé jsou Zivoty
nejchudsich obyvatel ohrozeny rovnéz disledkem dopadii financnich rizik, ktera
zpusobuji dlouhodobé vypadky piijmd. Jelikoz nejchudsi obyvatelé nejsou schopni
se pted dopady rizik dostatecné zabezpecit adekvatni tvorbou Uspor, feSeni dopadll byva
Casto v rukou charitativnich organizaci, rodiny a vefejnych financi, pfi¢emz finanéni
kompenzace je ve vétSin€ piipadll nedostateCnd. Mikropojisténi proto mize byt

vhodnou alternativou, ktera umozni feSeni dopadu rizik v rozvojovych zemich.
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Tento produkt ma velky makroekonomicky vyznam, kdy vyuziti mikropojisténi mize
ptispét K socioekonomickému rozvoji vtadé ekonomickych center a vyznamné tak
napomoci Vv boji s chudobou. Z druhého uhlu pohledu piedstavuje produkt lakavou
moznost Pro vstup pojistiteli na velky nesaturovany trh a realizovat tak solidni zisky.
Nizkoptijmové skupiny obyvatel v tzv. Emerging markets reprezentuji vyznamny trzni
segment, s potencialnim trhem ptredepsaného pojistného ve vysi USD 40 mld., pficemz
by dle odhad Swiss Re mohlo byt pfi uspokojovani pojistnych potieb piiblizné 4 mld.
osob upsano 2-3 mld. novych pojistek.51 Jelikoz je tfada vlad do programu
mikropojisténi aktivné zapojena a za pomoci Public Private Partnership subvencuji nebo
pln¢ hradi pojistné, mize byt mikropojisténi feSenim dopadl rizik i pro nejchudsi
skupiny obyvatel. Mikropojisténi pak mutze hrat roli i v fizeni socialnich rizik
a predstavuje tedy urCitou formu nahrady nebo doplitku k socialnimu zabezpec“:eni.‘r’2
Produkt by mél zvysit celkové spolecenské povédomi o nezbytnosti pojistného kryti,
kdy nizkd financni gramotnost obyvatel v fad€ rozvojovych zemi brani efektivnimu

rozvoji tamnich pojistnych trha.

Co se prodeje mikropojisténi tyce, obvykle jsou vymezeny dva Siroké trzni segmenty.
Prvni z nich ptedstavuje cilovou skupinu, ktera disponuje ptijmy v rozmezi USD 1,25-4
na den" (zahrnuje pfiblizng 2,6 mld. obyvatel). Jedna se o segment, jehoZ pojistné
potieby by bylo mozné kryt v ramci komeréniho pojisténi. Pojistné lze pro tento
segment stanovit na takové trovni, ktera je unosna pro klienty, ale zaroven pojistné
dosahuje dostateéné vyse zabezpeCujici dlouhodobé udrzitelné profinancovani pro
pojistitele. Druhy segment piedstavuje cilovou skupinu disponujici méné nez
USD 1,25" na den (zahrnuje piiblizng 1,4 mld. obyvatel). K uspokojeni pojistnych
potieb tohoto segmentu nelze piistoupit zcela na komeréni bazi zpisobu provozovani
pojisténi a systém musi byt spolufinancovan vefejnymi financemi ¢i z prostiedkid

- .. 153
rozvojovych organizaci.

Piestoze trhy tzv. Emerging markets predstavuji potencialné silny trh v oblasti
mikropojiSténi, jejich soucasné propojisSténost dosahuje pouhych 2-3 % z potencialniho
trhu, coZ se rovna hodnoté piedepsaného pojistného ve vysi USD 0,8-1,2 mld.>* Jednim

z klicovych faktorti urcujicich uspéSnost mikropojisténi na trhu je wvyuZiti co

5l Kalra, A.,Wong, C., Sigma No 6/2010, Mirkoinsurance — risk protection for 4 billion people, s. 2.
%2 Kalra, A.,Wong, C., Sigma No 6/2010, Mirkoinsurance — risk protection for 4 billion people, s. 3-7.
58 Tamtéz, s. 9-10.

% Tamtéz, s. 9-10.
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nejefektivnéjsich distribu¢nich kanalti. V soucasnosti Vtéto oblasti existuje fada
distribuénich kanali, z nichz K nejvyznamnéjSim patifi mikrofinan¢ni instituce, vefejné
organizace, komunity, clenska sdruzeni, druzstva, maloobchodni jednotky, cirkevni
jednotky, odbory, posty a banky. Vyznam jednotlivych distribu¢nich kanalt se lisi
napfi¢ pojistnymi centry, ale také v ramci jednotlivych produktl a trznich segmentt.
Napftiklad na Filipinach a v Indii hraji velkou roli v distribuci mikropojisténi (zejména
uvérovych produkt) mikrofinanéni instituce, v Brazilii jsou vyraznéji pouzivany
telefonni sité, v Jizni Americe a Jizni Africe roste obliba maloobchodniho distribu¢niho
kanalu. Produkty pohiebniho pojisténi jsou prodavany zejména prostiednictvim
pohtebnich firem, druzstev a komunalnich spolecenstev. V oblasti mikrofinanci
si ziskalo velké obliby tzv. mobile banking, a je tedy pravdépodobné, Ze obsluha

mikropojisténi prosttednictvim telefonnich siti a internetu do budoucna také poroste.>

V nasledujici tabulce jsou uvedeny obchodni modely, které jsou standardné v oblasti

mikropojiSténi pouzivany.

Tab. 5: Obchodni modely pouZivané v mikropojisténi

Obchodni model Charakteristika modelu

Piimy prodej Pojistitelé vyvinou produkt mikropojisténi, ktery
prostiednictvim svych vlastnich distribucnich siti
prodavaji.

Partnerstvi Spoluprace pojistitelt v oblasti vyvoje a distribuce

produkti s mikrofinan¢nimi institucemi a
vefejnymi institucemi. Pojistitelé v tomto modelu
kryji rizika, ostatni Gi¢astnici produkt distribuuji.

Komunitni/Kooperativni/DruZstevni model Lokalni komunity, ¢lenska sdruzeni, druzstva a
vefejné organizace spolecné vyvijeji a distribuuji
produkt

Prodej prostiednictvim riiznych Instituce prodava mikropojisténi, které souvisi

poskytovatelii S jejim predmétem Cinnosti. Napt. banky nebo

mikrofinanc¢ni instituce poskytuji uvérové
mikropojisténi, zdravotnicka zatizeni poskytuji
zdravotni pojisténi.

Takaful Poskytovatelé nabizeji produkty mikropojistént,
jejichz parametry jsou v souladu s pravidly
Shariah.

Public Private Partnership Spoluprace vlady, vefejnych instituci a

soukromého sektoru pii subvencovani nebo plném
financovani mikropojistnych produkti
(poskytovany pojistiteli nebo kapitalovymi trhy).
Jedna se zejména o pomoc pi'i ndkupu pojisténi
kryjici dopady katastrofickych udalosti.

Zdroj: Kalra, A; Wong, C. Sigma No 6/2010, Mirkoinsurance — risk protection for 4 billion people, s. 12.

% Kalra, A, Wong, C., Sigma No 6/2010, Mirkoinsurance — risk protection for 4 billion people, s. 14.
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Jak je vidét z ptedchozi tabulky, mikropojisténi mize byt navrzeno v nejriznéjsich
variacich. Jako velmi atraktivni trzni pfilezitost se mi jevi orientace mikropojisténi
na systém takaful, a tim se pojiSténi stane dostupné pro velkou skupinu muslimi, ktefi
jsou i diky kulturnim zvyklostem vyrazné podpojisténi. Tato varianta muze byt

zajimava predevsim pro trhy Malajsie a Indonésie.

Uvérové zivotni mikropojisténi je v soudasnosti nejvyznamnéj$im a nejvice
prodavanym mikropojistnym produktem. Nicmén¢, tento produkt vznikl a byl rozsiten
zejména pro uspokojeni pozadavkil mikrofinanénich poskytovateld tvéra, ale ostatni
rizika ohroZzujici zivoty nizkoptijmovych skupin nejsou timto produktem kryta.
Do budoucna je proto nezbytné =zvysit pojiSténost u zivotnich, zdravotnich
a zem&d€lskych mikropojisténi. Tyto produkty sice adresuji zakladni pojistné potieby
nizkopfijmovych skupin, nicméné jejich poskytovani bude vyzadovat také komplexni
feSeni provozovani ze strany pojistitelll. K zakladnim mikropojistnym produktiim dnes
patii zdravotni pojiSténi, uveérové zivotni pojisténi, zivotni pojisténi kryjici rizika smrti
a urazu, rezervotvornd zivotni pojisténi slouzici zejména pro zabezpeceni staii,
zemédélska pojisténi, majetkovad pojisténi (zejména pojisténi domt a podnikil),

mikrotakaful produkty.*®

Mikropojisténi se stava velmi oblibenym pojistnym produktem Vv fadé rozvojovych
zemi. Nejsilnéj$i mikropojistné trhy jsou v Asii, kde regula¢ni opatieni umoziujici
zavedeni mikrofinanci a mikropojisténi podnitily vyznamny rozvoj produktu v Indii.
V Ciné¢ byl odstartovan pilotni mikropojistny program, ktery nabidne pojistnou
ochranu v podobé zivotniho a zdravotniho pojisténim rolnickym rodinam. Pivodné byl
tento produkt odstartovan v 9 ¢inskych provinciich a diky jeho uspésnosti byl rozsiren
do provincii dalsich (v roce 2009 do 19 provincii). Zprvu byla do programu aktivné
zapojena pouze jedind pojistovna, China Life, dnes jej poskytuji vSichni vyznamni
&initi pojistitelé (China Pacific Life, Ping An Pension, New China Life a dal3i).>’ Silné
trhy ptedstavuji také Bangladés ¢i Filipiny. K velkému rozvoji mikropojisténi doslo
Vv poslednich letech také v Africe, kdy pocet zivotnich mikropojistek vzrostl mezi roky
2006-2008 o 80%. V Jizni Americe jsou pozorovany nejvyssi tempa rastu predepsaného

pojistného v Peru, Brazilii a Columbii (primérné 5,7 % v roce 2009).

% Kalra, A., Wong, C., Sigma No 6/2010, Mirkoinsurance — risk protection for 4 billion people, s. 18.
5 Kalra, A., Wong, C., Sigma No 6/2010, Mirkoinsurance — risk protection for 4 billion people, s. 15.
% Kalra, A., Wong, C., Sigma No 6/2010, Mirkoinsurance — risk protection for 4 billion people, s. 15-17.
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Nové regulacni poZadavky a modely v tzv. Emerging markets

Mnoho regulatortt v oblasti tzv. Emerging markets usiluje o zavedeni piisnéjSich
kapitalovych pozadavki pro ¢innost pojistoven. Zavedeni Risk Based Capital (RBC)
modelii je zvaZovano napf. v Brazilii, Chile, Thajsku a Malajsii.® Vlady v Mexiku
a Chile se snazi regulaci ptiblizit systému Solvency II. Implementace RBC modelt ¢i
rezimu Solvency II pfinese navySeni kapitdlové zakladny taméjSiho pojistného
primyslu a ptispéje k vyssi mife konsolidace v nékterych doposud velmi roztiisténych

segmentech.®®

2.3 Vyvoj v oblasti Zivotniho pojiSténi, vyznam a role Zivotniho
pojisténi

Pojisténi je historicky osvédCeny nastroj slouzici k finanéni eliminaci negativnich
dusledkd nahodilosti. Pravé takto definované pojisténi dle Daihela nejlépe vystihuje
davody svého vzniku. ,,Jednotlivci si velice citlivée uvédomuji potiebu resit ekonomické
dopady do svého Zivota ci Zivota celé rodiny, které vychazeji z neodhadnutelné
individuadlni délky Zivota nebo 7 mozného poskozeni zdravi, jez miize predstavovat
I neresitelnou ekonomickou zatez rodiny. “61 Dale uvadi, Ze Zivotni pojisténi je nejlepSim

nastrojem k pokryti téchto rizik.%

Vyznam zivotniho pojisténi se béhem svého vyvoje ponékud zménil. Pivodni zdmér
zivotniho pojisténi bylo kryti rizika smrti. Nové produkty Zivotniho pojisténi slouzi
jak ke kryti rizika smrti, tak k akumulaci tspor a kryti potifeb na staii. Dalo by
se konstatovat, Ze dnesSni vyznam zivotniho pojisténi se posouva od pojisténi pro piipad
smrti k rezervotvornym pojisténim. V prubéhu vyvoje se vyvinula spousta alternativ
zivotniho pojisténi, ktera se snazi kopirovat piani a potfeby klienti pojistoven.
V pivodni podobé mélo kryt pouze dvé rizika, jimiz jsou riziko umrti a doZziti. Moderni
zivotni pojiSténi je souhrnem nékolika pojistnych odvétvi a vétsStho poctu druht
pojisténi, ktera rizné kombinuji dvé Zivotni rizika. Dale jsou dnes do bali¢ka zivotniho

pojisténi bézné ptidavéana kryti nezivotnich rizik, jako je uraz, invalidita ¢i nemoc.

% Ho, P., Staib, D., Sigma No 5/2008, Insurance in the emerging markets: overview and prospects for the islamic
insurance, s. 12.

0 Tamtéz

® Dafihel, J., Pojistna teorie, s. 188.

82 Tamtéz
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2.3.1 Dynamika vyvoje Zivotniho pojisténi

Pojisténost v oblasti zivotniho pojiSténi se z globdlnitho pohledu v poslednich
desetiletich stale zvySuje. Samoziejmé v nékterych statech ¢i obdobich dochazi
K vykyviim pojisténosti, ale tyto vykyvy jsou vétSinou pouze kratkodobého charakteru

¢1 lokalni.

Obecné je preferovan a pozitivné vniman trvale udrzitelny pozvolny trend ristu
pojisténosti, nez nahly prudky vzestup pojisténosti, ktery miize byt rovnéz nasledovan
strmym padem. Celosveétovy vyvoj propojisténosti v oblasti zivotniho pojiSténi je velmi
slozité pausalizovat, nebot mezi jednotlivymi staty existuji znacné rozdily jak
v ekonomickych urovnich, tak v tradicich a pfistupech ke kryti Zivotnich rizik,

a nasledné pak v urovni vyuziti produktii Zivotniho pojisténi.

Miru vyuZiti Zivotniho pojiSténi ovliviiuje fada faktorii, z nichZ za nejvyznamnéjsi

povazuji nasledujici:

systém diichodového zabezpeceni uplatnovany v daném state;

podpora zivotniho pojisténi ze strany statu,

e ckonomické moznosti obyvatelstva;

e existence nastrojit s podobnym vyuzitim jako zivotni pojisténti;
¢ nabidka produkti zivotniho pojisténi a jejich propagace;

e stabilita v oblasti pojistovnictvi;

e tradice v piistupu obyvatel ke spofeni.

Dlouhodobé vyvojové trendy na svétovych pojistovacich trzich mizeme sledovat
na zakladé vyvoje realné miry rastu/poklesu ptedepsaného pojistného (viz. graf 4 nebo
ptiloha A). V jednotlivych obdobich je vyvoj realné miry zmény piedepsaného
pojistného ovlivnén predevs§im obecnym ekonomickym vyvojem, aktualni situaci na
kapitalovych trzich, ale také napt. regulaénimi opatienimi vlad dopadajicimi na oblast

zivotniho pojiSténi ¢i deregulaci pojistnych trhi.
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Graf 4: Vyvoj redlné miry riistu/poklesu piedepsaného pojistného (v %)

Z grafu je patrné, ze k nejvyS§im realnym rocnim ptirGstkim v oblasti Zivotniho
pojisténi dochdzelo v letech 1983 a 1985, kdy Zivotni pojisténi zaCalo ziskavat na své
popularit¢ a vyznamu. Naopak vroce 2001 a letech nasledujicich muzeme vidét
signifikantni pokles miry rdstu pfedepsaného pojistného. Tento pokles byl zpisoben
predev$im snizenim vynosu na kapitalovych trzich v hlavnich pojistovacich centrech,

ale také zostiujici se konkurenci na trzich spoticich produkti.

Od roku 2004 zacinalo Zivotni pojiSténi znovu nabirat na dynamice ristu. Solidni
rustova tempa pietrvavala az do roku 2007. Rist predepsaného pojistného byl zplisoben
piedevSim pozitivnim ekonomickym vyvojem, piiznivou situaci na akciovych trzich,
zménami v danovych systémech zvyhodnujicich vyuziti zivotniho pojisténi, které byly
uskutecnény v fad¢ zemi, ale také zménou v regulacnich opatienich ¢i v dichodovych
systémech.63 Zvyseny zajem o zivotni pojisténi byl dle mého ndzoru také stimulovan
nebyvalym rozvojem trhu nemovitosti, coz vedlo ke zvySenému zajmu o hypotéky
a potazmo bankopojisténi. Velmi ptizniva situace panovala také na trhu prace ve vétSing

vyspélych ekonomik, vristajici iroven diichodt dale stimulovala poptavku po pojisténi.

Ptiznivy vyvoj byl v roce 2008 prerusen, kdy piedepsané pojistné na zivotni pojisténi
pokleslo 0 3,5 % v porovnani oproti hodnotam roku 2007. Pokles byl mnohem citelngjsi

Vv prumyslové vyspélych zemich (-5,3 %), zatim co v oblasti tzv. Emering markets

8 Sigma No 3/2009, 4/2007, 3/2008.
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solidni ristova tempa nadale pietrvavala (14,6 %).°* Neptiznivy vyvoj je prigitan
disledkim finanéni krize (disledky krize pro oblast zivotniho pojisténi jsou podrobnéji

uvedeny v kapitole 2.2.3). V zivotnim pojisténi doslo k vyraznému snizeni zajmu

o investi¢ni produkty a vyrazng¢ se také snizily platby jednorazové placeného pojistného.

Naopak rizikové produkty nebyly krizi vyrazné ovlivnény.

Studie analyzujici vyvoj svétovych pojistnych trhii uvadéji, ze rok 2009 byl také
ve znameni poklesu trhu, i kdyZ na konci roku se objevuji ur&ité pozitivni signaly.""
Ve vétsSiné pramysloveé vyspélych zemi piedepsané pojistné oproti predchozimu roku
realné¢ pokleslo, existuji vSak i vyjimky (Italie, Némecko, Francie), kde byly velmi
uspésné prodeje tradiCnich produktd se zarukami, které byly pro klienty diky
prevladajici nizké trzni trokové mire atraktivnéj$i nez bankovni produkty. V nékterych
zemich byly diky uspornym rozpoétovym opatienim odstranény danové vyhody

zivotniho pojiSténi (napt. Australie), coZ dale snizilo z4jem o tyto produkty.

Vysledky pojistitelt za rok 2010 demonstruji znovuobnoveni zajmu o produkty
zivotnich pojisténi. Rust prodeje Zivotnich produktd byl sledovan v mnoha zemich.
Realna mira ristu dosahla 4,4 %. K vyraznému oziveni doslo zejména v oblasti tzv.
Emerging markets, kde se readlné piredepsané pojistné zvysilo oproti roku 2009 o vice
jak 16 %. V primyslové vyspélych zemich byl realny rust predepsaného pojistného
mirny, tj. 2,7 %.%

Také v nasledujicich letech odbornici pifedpovidaji pozitivni vyvoj v oblasti zivotniho
pojisténi. Ocekavané celosvétové predepsané pojistné by mélo vzrist, nicméné tempo
rustu zstane pod dlouhodobym primérem. Podle odbornikii je mozné ocekavat zvySeni
poptavky zejména po transparentnich produktech s jasné definovanym vynosem
a riziky. ,,V USA je mozné jiz nyni vysledovat priklon k produktiim s garantovanym
vynosem, coz miize na druhou stranu kolidovat se strategii pojistoven tyto produkty
omezit s cilem eliminovat sva viastni rizika plynouci z jejich poskytovdni.“®®
K pozitivnimu vyvoji by mélo pfispét stabilizovani situace na financnich trzich
a znovuobnoveni zajmu o produkty investicniho pojisténi. Také vlady (zejména
evropské) budou nuceny diky nepfiznivému demografickému vyvoji ucinit reformy

v oblasti diichodového a nemocenského zabezpeceni. Spole€nym cilem vétSiny

& Bevere, L., Staib, D., Sigma No 3/2009, World insurance in 2008: Life premium falls in industrialised countries —
strong growth in emerging markets, s. 3.

% Hess, T., Karl, K., Global Insurance review 2010 and outlook 2011/12, s. 17-18.

8 Richter, M., Mancik, M., Pojistovnictvi v roce 2015, [online].
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navrhovanych reforem penzijnich systémi je pieneseni vétsi odpovédnosti na
jednotlivce pii zabezpeCeni potieb staii, tudiz pojistitelé mohou v této souvislosti
ocekavat zvySeni poptavky po produktech dichodového, penzijniho pojisténi Cci
pojisténi dlouhodobé péte a zavaznych onemocnéni.®’

Ve vyspélych trznich ekonomikach si obyvatelé snazi naspofit finan¢ni prostfedky pro
potteby stafi. Dlouhodobym trendem je zde tedy rostouci zajem 0 flexibilni spofici
produkty, zejména pak 0 investicni pojiSténi, dichodové a penzijni pojiSténi.

V rozvojovych zemich ptevlada nadale zajem o tradiéni produkty Zivotniho pojisténi.

2.3.2 Zména struktury Zivotniho pojiSténi

»V prubéhu vyvoje Ize sledovat vedle z dlouhodobého pohledu se zvysujici pojisténosti
V ramci zZivotniho pojisténi také zmeény ve struktuie Zivotniho pojisteni. “68 Jak Jiz bylo
feceno, Z dlouhodobého pohledu na vyvoj Zivotniho pojisténi se ponékud zmenila jeho
role. Od klasickych prostiedkt kryjicich riziko smrti se vyuziti posunulo ve prospéch
spoficich produktii na zabezpeceni potieb staii, zvySuje se mira variantnosti v ramci
smluv zivotniho pojisténi a na nékterych pojistnych trzich se projevuje zvyseny zdjem
o investicni Zivotni pojisténi. Dle Danhela mizeme shrnout tendence ve zméné
struktury zivotniho pojisténi ndsledujicim zpl"lsobem:69

e ZvySeni vyznamu pojiSténi jako spoticiho produktu;

e rist variantnosti Zivotniho pojisténi v ramci pojistné smlouvy;
e rist vyznamu investicniho Zivotniho pojisténi;

e vyuziti kolektivniho Zivotniho pojisténi;

e flexibilita v ramci pojistnych smluv Zivotniho pojisténi.

Posun v chdpani vyznamu Zzivotniho pojiSténi lze dle Darnhela spatiovat piedevSim

v makroekonomickém kontextu:’®

e Technické rezervy zivotniho pojiSténi slouzi jako zdroj pro stfednédobé

a dlouhodobé investice. PojiStovny patii k nejvyznamnéjSim investorim

" Bevere, L., Staib, D., Sigma No 2/2010, World insurance in 2009, Premiums dipped, but industry capital
improved,s. 11.
% Datthel, J., Pojistna teorie, s. 283.
% Datthel, J., Pojistna teorie, s. 274.
70 -
Tamtéz
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v ekonomice, v soucasnosti zaujimaji pfedni pozice na finan¢nich trzich, a jejich
vyznam stale roste (viz. pfiloha B).

e Pojisténi je obvykle sjednano na del$i dobu, placeni pojistného probihd v delSim
Casovém horizontu, tudiz dochdzi k odkladu soucasné spotieby (jedna
se zejména o produkty zivotniho pojisténi). Odklad soucasné spotieby a jeji
presun do budoucich obdobi ma antiinfla¢ni charakter.

e V¢étsina velkych pojistoven vykazuje vyznamné zisky. Tyto zisky podléhaji dani
z ptijmu pravnickych osob a zvySuji piijmy statniho rozpoctu. Také vynosy
Z investovanych technickych rezerv podléhaji zdanéni a tvofi dal§i piijem
statnich rozpocta.

e Zivotni pojiiténi lze pojimat jako nastroj nahrazujici do uréité miry systém
statniho dichodového pojisténi. V podminkach starnouci populace se dostavaji
tradi¢ni diichodové systémy do obtizi a roste vyznam Zivotniho pojisténi jako
nastroje kryti téchto finanénich potfeb. Zivotni pojisténi se tedy stava soudasti

celého systému diichodového zabezpeceni.

Jelikoz Zivotni pojisténi hraje stale vetsi roli jako néstroj pro zabezpeceni finan¢nich
potteb ke kryti rizika dlouhov€kosti, vénovala jsem produktim a novinkam v oblasti
zabezpeceni potieb staii dodateCnou pozornost. Vysledky vyzkumu v této oblasti jsou
uvedeny v ptiloze L, kde jsou struéné charakterizovany nejdulezitéjsi klasické
a inovativni produkty k zabezpeéeni potieb staii. V této ptiloze je uveden také strucny

piehled ohledné miry jejich vyuziti v jednotlivych pojistnych centrech.

V mnoha zemich prosly systémy socialniho a zdravotniho pojiSténi rtiznymi stupni
reforem vefejnych financi, diky nimz na sebe musi brat jednotlivei pti kryti socialnich
rizik stadle vétsi miru zodpovédnosti. Projevuje se tendence rostouci poptavky
po produktech zajistujicich celoZivotni finan¢ni zaruky v oblastech, kde statni plnéni
bude nedostate¢né. Prechod na NDC systémy pienese vySSi miru zodpovédnosti pii
kryti rizika dlouhovekosti na jednotlivce. Vzhledem k témto vyvojovym trendim vlady
motivuji pojistitele ke vstupu do oblasti, které byvaly tradi€né pokryvény vefejnym
sektorem. Predpoklada se, ze se soukromé pojisténi bude rozvijet jako doplnék nebo
alternativa socidlniho pojisténi, dichodd ¢i Urazového a nemocenského pojiSténi.
Soukromi pojistitelé jsou pfipraveni a ochotni hrat klicovou roli v zabezpec€eni potieb
stafi. PojiStovny nabizeji produkty, které mohou kopirovat zakaznikovy potieby
a pomahaji 1épe informovat vefejnost o nutnosti zabezpeceni na stafi (viz. priloha L).
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2.4 Vyvoj svétového trhu v oblasti nezivotniho pojisténi

Svétové pojistovnictvi bylo po dlouhou dobu vyrazné¢ ovliviiovano procesem
globalizace, kterd zapficiniuje neustale se zostfujici konkurenci na pojistnych trzich.
Pravé v oblasti nezivotniho pojisténi je konkurence znaéné vysoka (zejména
u tradi¢nich majetkovych pojisténi a autopojisténi), kdy ostré konkurenc¢ni boje jiz
po mnoho let citelné¢ formuji podobu nezivotniho pojistného trhu. V ramci
konkuren¢nich boji dochazelo v devadesatych letech Kk trvalému snizovani pojistnych
sazeb v nezivotnich pojisténich a to v mnohych ptipadech az na urovenn dumpingovych
cen. Stabilita odvétvi nebyla dle Danhela naruSena jen diky pozitivnimu efektu
dosazeného ze soub&Zné probihajici koncentrace a integrace.”* Daithel v této souvislosti
uvadi, Ze jednak fizemi uvnitt odvétvi pojisStovnictvi, jednak integraci mezi do té doby
samostatnymi sektory dochazi k vytvafeni integrovanych multifunkénich finan¢nich
skupin a konglomerata, které Iépe odolavaji vykyvim v hospodarskych vysledcich,

dumpingovym cenovym tlakiim a 1épe diverzifikuji sva rizika. "

Stabilita odvetvi ovSem zacala byt na prelomu stoleti podlamovana. Pokles vykonnosti
americké ekonomiky, zvySena volatilita na kapitdlovych trzich a pokles vynosnosti
kapitalovych trhii se negativné promitl i do vynosnosti investi¢nich portfolii pojistiteli.
Negativni Skodni pribéh vyvolany zejména zvySenou tUrovni vyplat z velkych
katastrofalnich Skod dale nepfiznivou situaci vyhrotily. Problémy rovnovazného
tarifniho pojistného systému zacaly nabirat na vyznamnosti a zajiStovny zaujimaji novy
postoj K zajistovani pojistnych smluv. Jak uvadi Daihel, svétové zajistovny budou
zajistovat jen ty pojistné smlouvy, ve kterych bude pojiStovnami uplatiiovana

rovnovazna tarifni politika respektujici pojistné technické principy.”

Vyznamnou udalosti dokazujici zménu charakteru rizik byla udalost z 11. zafi 2001.
Katastrofa, kterd je nejvétsi pojiSténou Skodou v novodobé historii a kterd zasahla témef
vSechna pojistnd odvétvi, zménila navzdy pohled na charakter rizik a moznosti jejich
identifikace. Coz prakticky dle Danhela znamena, Ze pojiStovny a zajiStovny musi
do kalkulacnich modelt pro pojistné tarify promitnout zcela novou filosofii obsahu

pojistitelného rizika a jeho komeréni ceny.”

n Daiihel, J., Pojistna teorie, s. 178.
72 s
Tamtéz
" Tamtéz
" Datthel, J., Pojistna teorie, s. 179.
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Neptiznivy vyvoj v oblasti nezivotnich rizik pokracoval i v dalSich letech, ptikladem lze

zminit po sob& nasledujici povodiiové viny, cyklony, tornada, SARS atd.”

Reakci na negativni vyvoj v charakteru rizik a na postoj zajistiteld k pfijimani obchodt
do zajisténi bylo zkvalitnéni upisovacich procest pojistoven, obezietna tarifni politika
a vyuzivani efektivnéjsich vnitfnich procesti pojistoven, které v kone¢nych disledcich
vyustily ve sniZeni provoznich nékladi a potazmo zlepseni hospodaiskych vysledki.
Vznikajici nové distribu¢ni modely a kontinualni zmény ve struktuie vyuziti a oblibé
jednotlivych distribu¢nich kanalii jsou charakteristickym znakem dne$ni doby. Trendy

v distribuéni strategii jsou dale bliZze analyzovany v subkapitole 2.7.3.

2.4.1 Dlouhodoby vyvoj pojiSténosti v oblasti nezivotniho pojiSténi

Rist ¢i pokles pojistného na nezivotni pojisténi vyplyva z obecného ekonomického
vyvoje a vyvoje Skodovosti. Z dlouhodobého pohledu (viz. graf 5 nebo pfiloha A)
muzeme konstatovat, ze nejvyssi redlné miry rastu predepsaného pojistného se objevily
V letech 1986, 2001 a 2002. Tento vyvoj mohl byt ovlivnén vyvojem poctu a dusledkt
katastrofickych udalosti, které zaptisobily na rist pfedepsaného pojistného v nezivotnim
pojisténi a to jak zvySenim zajmu o uzavieni pojisténi, tak rdstem pojistnych sazeb,

k cemuz pojistovny musely piistoupit po velkych katastrofickych udalostech.
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Zdroj: Vlastni zpracovdni, data ziskana ze: Sigma No 2/2010, No 3/2009, No 3/2008, No 4/2007, No 5/20086,
No 2/2005, No 3/2004, No 8/2003, No 6/2002, No 6/2001, [online], Swiss Reinsurance Comany [vid.05.11.2010].
Dostupné z: www.swissre.com

Graf 5:Vyvoj redlné miry riistu/poklesu piredepsaného pojistného (v %)

™ Tamtéz
8 Misickové, D., V§vojové trendy ve svétovém a Seském pojistovnictvi, s. 41.
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V oblasti nezivotniho pojisténi lze pozorovat urCitou stagnaci v dynamice vyvoje
pojisténosti. Stagnace se projevila v letech 2005 — 2007, kdy byla vyvolana piedevsim
diky poklesu cen majetkovych pojisténi v disledku zvysujici se konkurence
na pojistném trhu.’’Od roku 2008 se projevuji dopady finanéni krize i v oblasti
nezivotniho pojisténi, kde vyznamné dochazi ke snizeni zdjmu o pojisténi motorovych
vozidel vlivem stagnace automobilového prumyslu. Patrné je ale i sniZzeni zajmu
0 pojisténi uveéru a negativni finanéni situace podnikateli se také promita ve snizeni
zajmu o pojiSténi kryjici podnikatelska rizika. Na druhou stranu miZeme pozorovat

zvyseny zajem o pojisténi zaruk a pojisténi pohledavek.

Oziveni poptavky bylo ocekavano ruku vruce s ozivenim svétového hospodatstvi
vroce 2010 a vysledky ,,Global Insurance Review 2010 ptfedpoklady potvrzuji.
Ve vétsingé ekonomik doslo v tomto roce Kk realnému ristu piedepsaného pojistného
na nezivotni pojiSténi, v tzv. Emerging markets byl tento rist skutecné vyznamny.
Ptesto pojistovnictvi jako celek nevykazalo takové vysledky, jaké by zdravému odvétvi
odpovidaly.79 Agregované vysledky z upisovaci ¢innosti byly negativni, tuto skutecnost
znovu potvrzuji také vysledky vyvoje tzv. kombinovaného Skodniho indexu, jehoz
primérna hodnota za ekonomiky G8 pievysila v roce 2010 kritickou hodnotu 100 %.%°
Negativni vysledky pojistiteld byly zplisobeny zejména dlouhodobé neptiznivym
vyvojem ve vySi pojistnych sazeb a nizkymi urokovymi sazbami na trhu, které

znemoziuji zlepsSeni vysledku z jejich kapitalové c¢innosti pojistiteli.

Tlak na pokles cen nezivotnich pojisténi suzuje pojistitele jiz od roku 2004, a to
zejména diky silné konkurenci, kterd znemoziiovala pojistitelim vyraznéji zvysit
pojistné sazby. Nizké urokové sazby panuji na trhu jiz od roku 2008 a do budoucna neni
jejich rist oekavan.®

Z tohoto divodu nebude dlouhodobé udrzZitelné saturovat negativni vysledky
Z pojistné technické cinnosti prebytky z €innosti kapitalové. ZvySeni pojistnych
sazeb se do budoucna jevi jako nezbytné. Ve svéte se jiz objevily prvni ndznaky zmén

tohoto dlouhodobého trendu, kdy katastrofalni vysledky pojistné technické ¢innosti byly

" Baez, M. S., Staib, D., Sigma No 4/2007, World Insurance in 2006, Premiums came back to life.

8 Bevere, L., Staib, D., Sigma No 3/2009, World insurance in 2008: Life premium falls in industrialised countries —
strong growth in emerging markets.

™ Hess, T., Karl, K., Global Insurance review 2010 and outlook 2011/12, s. 11.

8 Hess, T., Karl, K., Global Insurance review 2010 and outlook 2011/12, s. 12-13.

81 Tamtéz
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podnétem ke zvyseni cen nezivotniho pojisténi na britském trhu, v Italii doslo k rdstu
sazeb pojisténi automobild.®? Zvyseni pojistnych sazeb je pravddpodobné v roce 2012,
jelikoz by mé&lo dojit ke zvySeni pojistnych sazeb auto-pojisténi.**Také planované
prisnéjsi regulatorni pozadavky na kapitdlovou vybavenost pojistoven pravdépodobné
povedou ke zvySeni pojistnych sazeb. V neposledni tadé prisnéjsi hodnoceni

ratingovymi agenturami bude také vyzadovat obezietnou upisovaci politiku.

Dle Swiss Re je v oblasti nezivotniho pojisténi v nasledujicim obdobi o¢ekavan dalsi
rust, ktery bude tazen rostouci poptavkou po pojistné ochrané¢ v dusledku celkového

. y o 4
ekonomického ristu.®

2.4.2 Zmény ve strukture neZivotniho pojiSténi

V disledku socioekonomickych zmén dochazi 1 ke zméné struktury uvniti segmentu
nezivotniho pojisténi. V primyslové vyspélych zemich postupné doSlo k pfesunu
vyznamu od zemédé€lstvi k primyslu a od né¢ho ke klicovému postaveni sektoru sluzeb.
Tim se vyrazné¢ zménila 1 podoba rizik, kterym hospodarské subjekty ¢eli. Do popredi
se dnes dostavaji potfeby kryti zejména nehmotnych rizik, rizik vznikajicich
Vv souvislosti s novymi technologiemi, IT systémy ¢i rizik vznikajicich v disledku zmén

v zivotnim stylu jednotlivci.

Diky ménicim se potfebam obyvatel se postupné¢ méni vyuziti jednotlivych pojistnych
produkt. Nejvetsi tiidou v segmentu nezivotniho pojisténi jsou stale pojiSténi
motorovych vozidel, které zahrnuji i pojisténi odpovédnosti za Skodu zpiusobenou
provozem motorového vozidla. Danhel uvadi, ze primérny podil motorovych pojisténi
na celkovém nezivotnim pojiSténi se pohybuje v rozmezi od 20 do 70 % s tim, Ze
nadpoloviéni vétsina statd ma nadpoloviéni podil tohoto pojisténi® Pojisténi
motorovych vozidel je také segmentem, kde se projevuji nejsilnéjsi konkurenéni boje.
Malé sniZeni cen ¢i urcité nadstandardni sluzby zakomponované do pojistného balicku
Casto hraji kli¢ovou roli k ziskani novych zakaznikl a ke zvySeni pojistitelova podilu na
trhu. V dasledku finanéni krize, zejména kvuli stagnaci poptavky po automobilech toto

pojisténi zaznamenalo uréitou stagnaci, nicméné vyvoj se od roku 2009 opét stabilizuje.

8 Hess, T., Karl, K., Global Insurance review 2010 and outlook 2011/12, s. 12.
8 Hess, T., Karl, K., Global Insurance review 2010 and outlook 2011/12, s. 13.
8 Tamtéz

% Daithel, J. Pojistna teorie, s. 179-180.
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Druhou nejvétsi tiidu predstavuji pojisténi urazu a nemoci a pojisténi dlouhodobé péce.
Na tfetim mist¢ nasleduje pojisténi zavazkiti, na poslednim misté¢ jsou v tomto

SR : C ey o 86
pomysIném Zebticku majetkova pojisténi.

Klienti postupné prestavaji sjednavat klasickd pojisténi proti pozaru a kradezi, misto
nich sjednavaji multi-risk &i all-risk pojisténi.®” Stejny trend se projevuje i v motorovém

pojisténi, kde jsou ¢im dal vice vyuzivany all-risk pojisténi.

Obliba a struktura vyuziti produktd nezivotniho pojisténi se ¢asto odviji od aktualnich
udalosti. Naptiklad po velkych katastrofickych udalostech nebo teroristickych ttocich
Casto roste poptavka po klasickych majetkovych pojisténich, v pfipadé pandemie muze
vzrist poptavka po nemocenskych ¢i zdravotnich pojisténich, v dobé piiznivého
ekonomického vyvoje vétSinou roste zdjem o podnikatelska a motorova pojisténi nebo
cestovni pojisténi, naopak v dob¢ recese poptavka po téchto produktech citelné klesa.
Citlivost pojistné poptavky na ekonomicky vyvoj mizeme demonstrovat z vyvoje
na pojistnych trzich v obdobi neddvné finan¢ni krize. V neZivotnim pojiSténi se vyrazné
snizila poptavka po podnikatelskych pojisténich, naopak vzrostl zajem o pojisténi

odpovédnosti, pojisténi pohledavek nebo vérova pojisténi.

2.4.3 Strategie pro zvySeni ziskovosti ¢i objemu prodeji neZivotnich
pojistiteli

Trhy neZivotniho pojisténi jsou typickym piikladem vysoce konkuren¢niho trhu
finan¢nich produkti s charakterem komodity. V poslednich letech neZivotni trhy
stagnuji a cenova dynamika V dusledku silnych konkuren¢nich tlakti na trhu roste.
KPMG vV této souvislosti poukazuje, Zze za podminek vysoce konkurencniho trhu
s komoditnim charakterem, Ize efektivn¢ vyuzit strategii zalozenou na trini arbitraZi,
kdy volba vhodné cenové politiky je nejlepSim instrumentem k dosazeni strategickych
cili spole¢nosti.®® Vhodnym piikladem trhu pro uplatnéni této strategie by mohly byt
trhy povinného ruceni ¢i havarijniho pojisténi. Pfi vhodném pouziti bude tarif zalozeny
na trzni arbitrazi dosahovat ve vSech ptipadech vyssich hodnot vykonnostnich ukazatel

nez b&zny tarif.

8 Tamté
8 Tamté
8 Trzni arbitraz — strategie ristu na klesajicim trhu, s. 18-23.
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Trzni arbitrdz v této souvislosti budu definovat jako zplsob, jak vyuzit vyhody
odliSnych cen na riznych trzich. Spolecnost dosahuje bezrizikového zisku, jelikoz
identické zbozi ziskava na jednom trhu, ale prodava toto zbozi na jiném trhu a za rtizné
ceny. Této strategie lze v ptipadé cenotvorby vyuzit pouze tehdy, Ze pojistitel disponuje
konkurenéni vyhodou, kterou v daném okamziku ostatni trzni hra¢i nemaji.®® St&zejni
zalezitosti pro uplatnéni efektivni trzni arbitraze je, jakym zplsobem lze ziskat

konkuren¢ni vyhodu.

KPMG v této souvislosti uvadi oblasti, na které by se spole¢nost pro ziskani

konkuren&ni vyhody méla zaméit:*°

e Ocenéni rizika: Pojistitel je schopen riziko ohodnotit Iépe nez trzni konkurenti.
Nejméné rizikovym klientim je moZzno nabidnout vyhodné&jsi cenu pfi stejnych

nebo lepSich ziskovych parametrech.

e Retence klientd: Pokud je pojistitel schopny identifikovat klienty s vysokou
retenci lépe neZ jeho konkurenti, mize témto klientim nabidnout cenové
vyhodngjsi tarif, pficemz soucasné mize dosdhnout minimalné shodné hodnoty
ziski jako u klientii s nizkou retenci.

e Znalost konkuren¢niho prostiedi: Detailnéjsi znalost trhu a schopnost

identifikace segmentd, u nichz se aktualni trzni cena pohybuje nad urovni
individualniho rizika, davaji pojistitelovi moznost realizace dodate¢ného zisku.

e Diferenciace produktu: Pojistitel mize naptiklad rozsitit rozsah poskytovanych

sluzeb ¢i pojistného kryti nebo vyuzit marketingové aktivity na podporu prodeje.
Potlatenim komoditniho charakteru produkti mize pojistitel dosdhnout
jedinecného postaveni na trhu, omezit vliv konkurence a nabizet tarif s vy$Simi
ziskovymi parametry.

e [FEfektivita distribuéni sit€: Volba vhodné distribuéni sité otvira moznost osloveni

novych klientd (viz subkapitola 2.7.3).

Dle KPMG je moZzné problematiku diferenciace produktu a efektivity distribu¢ni sité
pfevést do oblasti ocenéni rizika, retence zdkaznikli a konkuren¢niho prostiedi.
Problém efektivniho vyuZiti strategie trZzni arbitrdZe je ndzorné vysvétlen

na nasledujicich ptikladech:

8 Trzni arbitraz — strategie ristu na klesajicim trhu, s. 20.
% Tamtéz, s. 20-21.
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Zdroj: Trzni arbitraz — strategie ristu na klesajicim trhu, s. 21
Obr. 4:VyuZiti trini arbitraze 1 Obr. 5:VyuZiti trini arbitraZe 2

Po zohlednéni retence a minimalni pozadované vynosnosti je individualni riziko

v

(viz obr. ¢. 4) ocenéno vyrazné na niz$i urovni nez cena, za kterou produkt prodava

nejlevnéjsi konkurent. Pokud pojistitel pfijme cenovou strategii na tirovni nejlevnéjs$iho

konkurenta, nezméni se atraktivita produktu pro klienta a racionalni spottebitel nema

24 v

zadny divod piechodu ke konkurenci. Ziskand marze se v tomto ptipad¢ vytvati ptimo

v

na trhu a na vyrazné vyssi urovni nez je v odvétvi obvyklé.

Naopak na obr. ¢. 5 je individualni riziko ocenéno vyrazné vyse nez cena nejlevnéjsiho

konkurenta. Cena bude tedy stanovena na trovni konkurenta (konkurent 2) s nejblizsi
vysS§i cenou. Racionalni zédkaznik opét nemd divod ke zméné pojistitele a zaroven je
realizovan dodatecny zisk plynouci z rozdilu ocenéni rizika a nejblizsi nabizené vyssi

ceny.

V obecné roviné se uplatnéni strategie trzni arbitrdze jevi jako velmi snadny zplsob
k dosazeni lepSich vykonl. Pfi snaze aplikovat tento systém je zapotiebi vyuziti
Sirokého sortimentu matematickych aparatt, detailni znalost pojistného trhu je
nezbytnou podminkou uspéchu. Pojistitel musi disponovat vhodnym modelem pro
ocenéni rizika s maximalni Grovni ¢lenéni detailu rizika, vhodnym modelem retence
zakaznikli v€etné monitorovani jejich citlivosti na cenu a znalosti cenové elasticity

pojistniki. ™

Dle zkuSenosti KPMG lze aplikaci trzni arbitrdze na ¢astecné komodizovaném trhu
dosdhnout nartstu produkce nového obchodu v rozmezi 10 az 30 % oproti soucasné
pouzivanému tarifu za piedpokladu, Ze je zachovan absolutni objem zisku na urovni

soucasné pouzivaného tarifu. Dale je mozno dosahnout nardstu zisku z nového obchodu

%% Trzni arbitraZ — strategie ristu na klesajicim trhu, s. 22.
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vrozmezi 10 az 30 % oproti souCasn¢ pouzivanému tarifu za predpokladu, ze je

, . , S, o 92
zachovan objem produkce na Grovni soucasného tarifu.

2.5 Zmény v charakteru a pojistitelnosti rizik

Fenomén nazyvany globalizace se stal charakteristikou 20. stoleti a pokracuje stale
rychleji az do soucasné doby. Pojem globalizace v sobé zahrnuje rostouci
internacionalizaci obchodu se zbozim a sluzbami, financniho systému, podniki
a odvetvi, technologii a konkurence. Globalizace a s ni souvisejici internacionalizace
svétové ekonomiky se promitad ve stale vétsi mife do vyzkumu a ekonomického vyvoje.
Diky globalizované ekonomice probihd v oblasti védy, technologii a inovaci rychla
implementace vysledkti vyzkumu a vyvoje v praxi a svét se pietvaii velmi dynamicky.
Na druhé strané také ekonomické a politické Soky jsou pfendSeny mezi jednotlivymi
ekonomikami stale rychleji. ,,O soucasné globalni ére po prelomu milénia se
V odbornych kruzich mluvi jako o obdobi casové a prostorové komprese ekonomickych
jevii. “® Tento fenomén charakteristicky pro nasi soutasnost se projevuje jak vyraznym
modifikovanim pivodniho obsahu tradi¢nich ekonomickych kategorii, tak novymi
vyvojovymi trendy, které se nékdy velmi rychle méni. Tyto vyvojové tendence se velmi
citeln¢€ promitaji do svétové ekonomiky a mnohdy mnohem citelnéji do pojistovnictvi. %
Vysokd dynamika globalnich zmén se stava vyzvou pro pojistny prumysl, ktery
k zachovani udrzitelné rastové trajektorie musi nezbytné na tyto zmény reagovat.
V disledku zvysSujiciho se svétového blahobytu dochazi k rastu majetkovych hodnot
(coZ je promitnuto i v dlouhodobém globalnim ristu piedepsaného pojistného)® a jejich
vysoké koncentraci na relativné malych prostorech, jenz posléze usti ve zvysujici
se zavaznost pojistnych udalosti. Globalni zmény s sebou také piinasi rizika nova nebo

modifikovana.

Swiss Re ve své studii uvadi, ze pojistitelé ¢eli dvéma hlavnim vyzvam v kontextu
pojistitelnosti:*® U&init nova rizika pojistitelna a porozumét, jak zmény v globalnim
prostiedi ovlivnily a zménily charakter rizik, ktera byla do té doby tradi¢né

pojistovana. V primyslové vyspélych zemich postupné doSlo k pfesunu vyznamu

92 Tamtéz,

9 Daiihel, J., Duchackova, E., Radova, J., Hlavni globalni vyvojové trendy Ve svétovém komerénim pojistovnictvi,
s. 598.

% Tamtéz

% aster, D., Schmidt, Ch., Sigma No 4/2005, Innovating to insure uninsurable, s. 4.

% |aster, D., Schmidt, Ch., Sigma No 4/2005, Innovating to insure uninsurable, s. 3.

66



Trendy na svetovych pojistnych trzich v navaznosti na zmeény regulace

od zeméd¢lstvi k primyslu a od n¢ho ke klicovému postaveni sektoru sluzeb a tim se
vyrazné zménila i podoba rizik, kterym hospodaiské subjekty celi. Objevuji se zejména
nehmotnd obtizné méfitelnd rizika, rizika, ktera se diky globalnim zméndm stévaji
nepojistitelna, nicméné také byly objeveny zpusoby, jakymi kryt rizika, na ktera bylo

historicky nahlizeno jako nepojistitelna.®’

Poslanim pojistovnictvi je finan¢ni eliminace negativnich dusledkti nahodilosti.
V posledni dobé¢ ale pojistovnictvi zacind narazet na urcité bariéry v ramci komer¢niho
zpusobu provozovani, nebot’ pojiStovny a zajistovny musi dbat o ekvivalenci svych
pFijmil a vydaji, a tudiz se musi branit mozné nekontrolovatelné vysi krytych skod.*
Za timto ucelem tedy pojistitelé piehodnocuji pojistitelnost jednotlivych rizik,
do konstrukce pojistnych produkti jsou zabudovany limity pojistnych plnéni, nebo jsou
zvySovany miry spolul’u“:asti.99 Duchackova s Danhelem v této souvislosti poukazuji
na vznik zdvazného rozporu mezi teoretickym ptistupem z pozice védni discipliny risk
management, kterd komplexné analyzuje metody feSeni rizikovosti lidské ekonomické
¢innosti a kterd individudlnim ekonomickym subjektiim doporucuje v ptipadé mozného
vlivu nahodilych nebezpeci pienést finan¢ni disledky velkych a zejména katastrofalnich
Sskod z nahodilosti do pojiéténi.loo,,Sebezdchovné stanoveni horni hranice Skodniho
plnéni pojistovnami ovsem potencialnimu klientovi neumozinuje toto doporuceni
realizovat a je tak vyrazné snizena spolecenska ucinnost pojisténi a jeho role v ramci
risk managementu. «101

Situaci dale komplikuje negativni postoj pojistitelt ke kryti rizik, ktera nelze a priori
kvantifikovat. Problém vyvstava zejména v piipadech, kdy nové wvznikld nebo
zmodifikovana rizika, ktera nebyla z pojistnych smluv vyslovné vynata, maji jevove
stejné disledky jako do soucasné doby bezproblémove pojistitelnd rizika (napft. infekce,
poZzar, V}'Ibuch).102 Obecné se pro tato nepredikovatelnd nebezpeci vzil anglicky pojem
., uknown uknnowns a dle Danhela a Duchdckové predstavuje moznost opétovného

’ . v v 7 v r v 7 sev . r 103
vyskytu tohoto jevu nejvétsi hrozbu pro soucasné svétové komercni pojistovnictvi.

97 .
Tamtéz
% Datihel J., Duchackové E., Pfinesou regulaéni projekty vyssi stabilitu finandnich, zejména pojistnych trhii?, s. 34.
% Tamtéz
100 Tamtéz
Y Daihel J., Duch4tkova E., Pfinesou regulaéni projekty vysSi stabilitu finandnich, zejména pojistnych trhi?,
S. 34-35.
192 Datihel J., Duchagkova E., Piinesou regulaéni projekty vyssi stabilitu finanénich, zejména pojistnych trha?, s. 35.
103 .
Tamtéz
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Ve snaze zachovat stabilitu pojistného primyslu a na druhou stranu také zabezpedit
splnéni Glohy poslani pojistovnictvi, vyvinuli pojistitelé urcité néstroje a techniky, které
napomahaji roz§itit hranice pojistitelnosti rizik. Témito technikami jsou jiz zminované
limity pojistnych plnéni a modely spoluticasti, dale peclivé selekce rizik ptijimanych
do pojisténi a produkt design, vyvoj novych produktt, které 1épe slouzi ménicim se
potfebam klientti. V nezivotnim pojisténi jsou za rozSifenim hranic pojistitelnosti
pouzivany kaptivni programy, dochazi k propojovani nejriznéjSich konglomeratt
a uplatfujici se tzv. run off sullutions. Nicmén¢ i ptes vysokou ucinnost téchto technik
nemohou byt vSechna rizika do pojisténi piijatd. V posledni dobé predstavuje pro

pojistitele velkou vyzvu kryti rizika terorismu.***

s

V nasledujicich sub-kapitolach se podrobné zaméfim na zménu v charakteru rizik
a moznosti zvySeni spoleCenské UCinnosti pojiStovnictvi pii kryti negativnich

finan¢nich vysledkt nahodilosti.

2.5.1 Vymezeni pojistitelnosti rizik

Pojistovnictvi muze kryt pouze ta rizika, ktera nepiekracuji ramec pojistitelnosti, jenz je
dan maximalnimi limity pojisStovny, ale také dal$imi parametry, zejména regulatornimi
a pravnimi nafizenimi, schopnosti ¢i neschopnosti ocenit riziko, ptitomnosti moralniho
hazardu nebo adverzni selekce. Porozuméni problematice pojistitelnosti rizik je pro

pojistitele kardinalni ulohou. V literatufe existuji rozdilné definice pojmu pojistitelnosti.

Berliner se zabyva pojistitelnosti rizik, pticemz definuje 9 kli¢ovych kritérii. Témito
jsou: Nahoditelnost rizika, nastani/vyskyt $kody, maximalni vySe S$kody, praimérna vyse
Skody, Cetnost vyskytu rizika, adekvatni pojistné, limity pojistného plnéni, vefejny
zajem a pravni legitimita.’® Swiss Re k vyse uvedenym deviti kritériim p¥idava dalsi
kriteria a to: moralni hazard a adverzni vybér, kapacita pojistného primyslu.’® Viechna
tato kritéria adresuji zejména nabidkovou stranu pojisténi. Existuji také kritéria
zohledijici poptavkovou stranu pojiéténi.viii

Na zaklad¢ zhodnoceni jak kriterii na strané nabidky, tak kritérii na strané poptavky,
povazuji Courbage a Liedtke riziko za pojistitelné, jestlize mize byt zabezpecen pienos

rizika na komerénim pojistném trhu tak, aby potencialni zakaznik mohl dosdhnout

104 | aster, D., Schmidt, Ch., Sigma No 4/2005, Innovating to insure uninsurable, s. 3.
1% Berliner, B., Limits of Insurability of Risk.
106 | aster, D., Schmidt, Ch., Sigma No 4/2005, Innovating to insure uninsurable, s. 5.
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pojistné ochrany, kterou zada k pokryti negativnich finanénich dasledkd nahodilosti.'®”
Dale dopliuji podminky, které musi byt splnény k pfijeti rizika do pojisténi. Prvni
znich je identifikovatelnost a kvantifikovatelnost rizika nebo schopnost odhadnout
pravdépodobnost jeho realizace. Druhou podminkou je schopnost stanovit pojistné pro
kazdého potencionalniho zakaznika nebo zdkaznickou tfidu. Pokud jsou tyto dveé
podminky splnény, riziko je dle nich pojistitelné.*®

Nicméné existuji piipady, kdy neni pojistitelnost rizika na prvni pohled zcela zfejma.
Naptiklad riziko, které je pro jednoho pojistitele nepfijatelné, mize byt jinym
pojistitelem z riznych duvodu pievzato. Témito diuvody mohou byt vysSsi pojistna
kapacita, vice diverzifikované portfolio ¢i pojistitelliv postoj k riziku. Dal§imi faktory,

které mohou vést k rozdilnosti v pojistitelnosti napfi¢ jednotlivymi ekonomikami, jsou

bezpochyby pravni systém, politické a socidlni vlivy.

2.5.2 Vyzvy pro pojistitele v disledku zmény v charakteru krytych rizik

Jelikoz se rizika kontinualné vyvijeji, mize se jejich pojistitelnost zménit. Neéktera
rizika, na ktera bylo tradicné nahlizeno jako pojistitelna, se stala v prubéhu jejich vyvoje
nepojistitelna (napt. rizika plynouci z odpovédnosti z azbestovych narokt v USA ¢i
odpovédnost z narokti z plastickych operaci, naroky plynouci z zalob tzv. ,fast food*

109). Naopak pro ncktera rizika, ktera

fetézcli nebo spolecnosti tabdkového primyslu
pojistitelé po dlouhou dobu odmitali kryt, byla nalezna forma, jakou mohou byt
do pojistné ochrany prevzaty (napf. atomové riziko, riziko nepokoji''®). Pojistitelé se
také snazi nalézt zptisoby, jakymi do svych rizikovych portfolii zahrnout nové objevivsi

se rizika (napft. riziko plynouci z pouziti nanotechnologii).

Pokud si ma pojistny primysl zachovat svou stabilitu, je nezbytné, aby na zmény

Vv charakteru rizik vzdy pruzné reagoval.

Hlavnimi sou€asnymi vyzvami pro pojistny priamysl, ale rovnéz také pro celosvétové

hospodatstvi, jsou dle mého nazoru: Zajisténi pojistitelnosti novych nebo nehmotnych

rizik, nalezeni zpusobu feSeni financnich dopadu katastrofickych rizik a nalezeni feeni,

kterd umozni kryti jinak obtiZné poijistitelnych rizik.

Y7 Courbage, C., Liedtke, P. M., On Isurability, its limits and Extention, s. 3.
1% Courbage, C., Liedtke, P. M., On Isurability, its limits and Extention, s. 3.
109 | aster, D., Schmidt, Ch., Sigma No 4/2005, Innovating to insure uninsurable, s. 15-16.
10| aster, D., Schmidt, Ch., Sigma No 4/2005, Innovating to insure uninsurable, s. 12-14.
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1) Pojistitelnost nehmotnych obtizné mérvitelnych rizik

Diky ptesunu vyznamu ekonomickych sektortt od primarniho sektoru k tercidrnimu
nejsou Vv soucasnosti pro vétsinu svétovych konglomeratii nejcennéj$im aktivem hmotna
aktiva, nybrz ta nehmotna, jakymi jsou vyzkum, vyvoj, znacka, reputace a vztah
se zakaznikem. Intelektualni nehmotny kapitdl zcela ptfedc¢il vyznamnost fyzického
kapitalu, a to zejména v disledku téchto dvou faktort. Za prvé, oblast sluzeb rostla
Vv poslednich dekadach rychleji nez zbyvajici sektory ekonomiky. Za druhé, existuji
primyslova nebo zemédelskd odvétvi, kde nadpoloviéni vétSina piijmi plyne
z poskytovani sluzeb. Jako piiklad v této souvislosti Swiss Re uvadi primyslové
koncerny General Motors a Ford. Prvni z nich v roce 2004 inkasoval ptijmy v Grovni
USD 2,9 mld. z finan¢nich sluzeb poskytnutych na nakup automobild ¢i domacnosti,
hospodaisky vysledek z oblasti automobilového primyslu ¢inil ztrdtu v Grovni
USD 0,1 mld. Ford ziskal USD 0,5 mld. z poskytnutych finan¢nich sluzeb, ztrata
Z vjroby automobild &inila USD 0,2 mld.™*

Jak jiz bylo feceno, klesajici uloha zemédélstvi a primyslu sniZzuje vyznam pojiSténi
fyzickych rizik. Vyznam se ptfesunuje k tézko vycislitelnym nehmotnym rizikiim, ktera

Casto hraniCi s pojistitelnosti. Jsou to zejména pojiSténi odpovédnosti kryjici rizika

Vv oblastech pravnich narokd, odskodnéni zaméstnanct, vady ve vyrobku, rizika z chyb
a opomenuti, rizika plynouci z vedoucich pozic nebo z fidicich funkci. Do poptedi
se dostavaji také odpovédnostni pojisténi Vv souvislosti s uplatnénim informacnich

technologii a odpoveédnostni pojisténi za Skody na environmentéalnim prostredi.

Pojisténi odpovédnosti dnes zaCina narazet na limity pojistitelnosti a je V soucasnosti

mezi pojistiteli velmi diskutovano. Problém u odpovédnostniho pojisténi vyvstava
zejména proto, Ze toto pojiSténi mlze kryt nezndmd nebo neocekédvana rizika. Nové
objeviv§i se rizika mohou nasledné¢ vést k nadmérnym Skodam, které vzniknou
v disledku interakce technologického pokroku a socioekonomickych zm&n.'*?
Dlouhodoba povaha odpovédnostnich rizik mize vést K nadmérnému zatizeni inflaénim
rizikem, mozZnosti eskalace odpovédnostnich narokd a podlehnuti vSem investicnim
rizikim. Legislativni zmény mohou vést k pfekvapivym a neocekdvanym zméndm

vV mnozstvi a vys§i odpovédnostnich naroktl, pfiCemz pravdépodobnost jejich realizace

11| aster, D., Schmidt, Ch., Sigma No 4/2005, Innovating to insure uninsurable, s. 8.
Y2 Holzheu, T., Lechner, R., Sigma No 5/2009, Commercial liability: Challenge for businesses and their insurers,
s. 3.
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nebyla v mnoha p¥ipadech v dob& jejich upisovani pojistovnou kalkulovana.**® Kryti
odpovédnostnich rizik s sebou velmi Casto pfinasi priliS vysokou troven moralniho
hazardu, nebo se jedna o rizika specifickd pouze pro ur€itou firmu, ¢i rizika pro
pojistitele obtizn¢ méfitelnd a ocenitelnd. Z tohoto divodu velké firmy Ccasto

rvr

odpov&dnostni rizika prenasi do svych kaptivnich pojistoven.***

2) Zpiisoby vyrovndni se s finanénimi dopady katastrofickych rizik

K jednomu z nejzavaznéjsich problémi, jemuz musi svétové pojistovnictvi celit, je
problém identifikace rizika a predikce budoucich jevi, které jsou spojeny predevsim
s moznosti eskalace vyskytu a rozsahu pfirodnich Kkatastrof, terorismem
a technologickymi globalizaénimi vlivy.'™

,,Posledni obdobi je z pohledu katastrof charakteristické na jedné strané zvysujicim se
poctem udalosti s katastrofickymi dopady, zejména Zivelnich katastrof, ale také
obrovskych Skod, vyplyvajicich z jinych nez prirodnich vlivi; na strané druhé zvysujici
se vyse Skod v souvislosti s témito katastrofami. “**®

Zdroje svétového pojistovnictvi byly vyznamné oslabeny zejména na pielomu nového
tisicileti, za hlavni pfi¢iny oslabeni stability sektoru pojistovnictvi povazuji
Duchackova a Danhel jednak velké katastrofalni Skody z tradi¢nich pojistovanych rizik,
zejména povodné, hurikany, vichiice a sucha, druhou pfi¢inou rastu negativnich
finan¢nich dopadii nahodilosti jsou vyznamné Skody zrizik novych nebo
modifikovanych (SARS, BSE, po&itatové piratstvi atd.).**” Objem $kod zptsobeny
zivelnimi katastrofami se v posledni dob¢ postupné zvySuje (viz obr. ¢. 6). Obecné jsou
pro tuto skute¢nost zminiovany dva divody. At uz se jedna o dasledky trvalych zmén
klimatu nebo stfidani klimatickych jevi silné korelovanych s ¢innosti slunce, je

118 ,
K rostouci

nesporné, ze dochazi ke zménam v samotném charakteru piirodnich zivla.
zavaznosti dopadu katastrofickych udalosti dochazi také zejména v disledku zvySujici

se koncentrace majetkovych hodnot na koneéném rozméru Zemékoule.**® To znamena,

13 Tamtéz

14 aster, D., Schmidt, Ch., Sigma No 4/2005, Innovating to insure uninsurable, s. 10-11.

5 Daiihel, J., Duchagkova, E., Nové prvky v architektufe pojistnych trhil v soudasné globalizaéni éfe, s. 385.

118 Dathel, J., Pojistna teorie, s. 285.

Y7 Darihel J., Duchagkova E., Pinesou regulaéni projekty vyssi stabilitu finanénich, zejména pojistnych trhai?, s.
33-34

18 Darihel, J., Duchagkova, E., Nové prvky v architektufe pojistnych trhii v soudasné globalizagni éfe, s. 387.

9 Darihel, J., Duchackova E., Pinesou reguladni projekty vysii stabilitu finan¢nich, zejména pojistnych trhi2, s. 34.
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ze pravideln¢ se opakujici katastrofy ve vyspélych Castech svéta znici za predpokladu

jejich stejné intenzity vyssi objem majetkovych hodnot.

120 Pojiténé Skody v mid. USD*
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Zdroj: Mehlhorn, J.; Roger. B; Schwarc, S. Sigma No 1/2010, [online]. Zurich: Swiss Reinsurance Company, 2010
[vid.12.01.2011]. Dostupné z: Www.Swissre.com

*Objem $kod je vyjadien v cendch roku 2009
Obr. 6:Vyvoj zavaznosti katastrofickych skod (v mld. USD)

Empiricka data poukazuji na vzrlstajici Cetnost (viz pfiloha K) i zavaznost (viz obr.
¢. 6) pojistnych udalosti. Vzristajici Cetnost a zadvaznost katastrofickych udalosti mize
vyvolat 1 trend rtistu pojisténych skod a ndkladi na likvidace pojistnych udalosti, kdy se
zejména v poslednich tfech dekédach objem skod citeln¢ zvysuje. Nutno podotknout, ze
ne vSechny katastrofické udalosti jsou pojistnymi udélostmi, ale ptfesto ndklady na
pojistnd plnéni z dlouhodobého hlediska rostou. Nekteré velké katastrofické udalosti
v minulych letech, napi. tsunami v Indonésii, zemétfeseni v Turecku, v Arménii a
v Pakistanu nastaly ve velmi chudych oblastech svéta. Mira bohatstvi a koncentrace
majetkovych hodnot je v téchto oblastech nizka, stejné jako penetrace pojistného
primyslu.*? Katastrofické udalosti, které nastaly v oblastech s velmi nizkou penetraci
pojistného primyslu, tedy vétSinou neptfedstavuji pro pojistitele nadmérné vyplaty

pojistnych plnéni.

Z vyse uvedeného grafu je mozné vidét rostouci trend pojisténych skod, coz ma dopad
na vyvoj svétového pojistného trhu. Extrémné vysoké Skody ptipadaji na roky 1992,
1999 a 2005. Jednalo se o katastrofické udalosti vyvolané piirodnimi vlivy, Slo

predevsim o disledky hurikani, tajfuni, tornad a zemétieseni. 12

120 Datihel, J., Duchagkova, E., Nové prvky v architektufe pojistnych trhii v soudasné globalizagni éfe, s. 387.
2 Bejrova, M., Trendy na svétovém pojistném trhu v navaznosti na ekonomicky vyvoj, s. 59.
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Rok 2001 se navzdy zapsal do historie pojisStovnictvi. 11. zé&fi 2001 doslo
K teroristickému ttoku v USA, ktery si vyzadal 3300 lidskych Zivotd a Skodu krytou
pojisténim ve vysi USD 90 mld. Tento teroristicky utok se stal nejdrazsi pojistnou

udalosti v historii pojisStovnictvi a zasdhl témét veskerd pojistna odvétvi.

Pojistovny po 11. zafi 2001 zacaly riziko terorizmu vyluCovat z pojistného kryti
s odlivodnénim, Ze pro tento jev neni mozna apriorni identifikace rizika. Toto je typicky
ptipad, kdy pojisStovnictvi zacind narazet na bariéry komeréniho zptsobu provozovani.
Dochazi k rozporu, kdy spolecnost pro stale pfitomné riziko terorismu pozaduje
u¢innéj$i formy a ochrany finan¢niho feSeni. 122§ del$im ¢asovym odstupem po této
pojistné udalosti se riziko terorizmu do pojistného kryti castecné vybeérove vraci, obecné
je ovSem piijiman nazor, Ze riziko terorizmu je svym rozmérem nevhodné pro feSeni
komer¢nim pojiSténim. Stale vyssi tlak klientli pojisStoven na kryti tohoto rizika vyustil
tedy v hledani alternativnich forem jeho feseni. Jako pfiklad alternativniho feSeni tohoto
rizika Duchackova s Danthelem uvadéji feSeni, které bylo aplikovano v USA. Kdyby
v uréitém Casovém obdobi doslo v USA Kk jadernému, teroristickému, biologickému
nebo chemickému utoku, tamni vldda by hradila veskeré Skody prevysujici
USD 12,5 mld. Komer¢ni pojistovny nebudou na oplatku vylucovat riziko terorizmu
v obdobi platnosti tohoto ujednani z pojistného kryti. Vzhledem k tomu, ze je rozsah
moznych nastalych Skod v této souvislosti bezpecnostnimi experty odhadovan az na

250 mld. USD, jedna se ze strany americké vlady o velmi §tédrou nabidku.'?

Obecné v odbornych kruzich stalé panuji protichiidné nazory ohledné pfijimani rizik,
ktera neni mozné apriornim zpiisobem identifikovat, do komercniho pojisténi. Nazor, ze
pojistovny nemusi pievzeti tohoto rizika nabizet, ma stale vice ptiznivct. V Ceské
republice se k této hypotéze napiiklad piiklanéji Duchackova, Danhel nebo Tucek.
Opacny nézor podporoval Jezek, ktery zastaval velmi liberdlni nédzor. Dle n¢ho se neni
tteba obavat chybného odhadu pravdépodobnosti néjaké udalosti, chybny odhad
nemuze ohrozit cely finanéni systém, ale dopadne pouze na jednu konkrétni pojisStovnu.
Nejedna se tudiz o problém systémovy. V dusledku posledniho vyvoje, zejména

eskalace prirodnich katastrof, se ale tento ekonom pftiklonil k ndzoru, Ze dopady Skod

122 Datihel, J., Duchagkova, E., Nové prvky v architektufe pojistnych trhii v soudasné globalizagni éfe, s. 385.
123 Datihel, J., Duchagkova, E., Nové prvky v architektufe pojistnych trhii v soudasné globalizagni éfe, s. 385.
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katastrofalniho rozsahu skute¢né narazeji na bariéry komer¢niho pojisténi, a proto by

r r,ox ’ . v ’ v 124
bylo vhodné kryt je vicezdrojové a vicevrstvove.

Oproti riziku terorizmu je kryti $kod zpusobenych zivelnimi udalostmi tradi¢nim
obsahem pojistnych produkti. V tomto ohledu se v posledni historické dekadé
Vv celosvétovém meétitku dopad katastrofickych $kod a to jak po strance Cetnosti, tak
do rozsahu vzniklych $kod, nebyvale zvy3il.**®> Z obrazku ¢. 6 mizeme vypozorovat, 7e
za poslednich 40 let se pocet ptirodnich katastrof vyznamné zvysil, a dle idaji Swiss

Re vyplaty $kod z titulu Zivelnich pojisténi stouply az 14 nasobng.*?

Co se tyce aktualniho vyvoje, katastrofické udalosti a udalosti zptisobené lidmi v roce
2009 byly vycisleny na USD 62 mld., z ¢ehoz pojisténé udalosti Cinily pouhych
USD 26 mld. V porovnani s rokem 2005, kdy podil pojistiteld na katastrofickych
skodach &inil USD 117 mld., se jedna o vcelku piiznivy $kodni prib&h.?” Nejvice
zasazenym kontinentem v 2009 byla Asie, ktera byla postizena zejména vinou tajfunti
a zemétfeseni. Nicméné v postizenych asijskych regionech vykazuji ukazatele
pojisténosti podprimérné hodnoty, proto dopad na pojistitele nebyl az tak vyznamny.
Nejvyssi pojisténé katastrofické udalosti nebo udalosti zpiisobené lidmi byly vy¢isleny
v Severni Americe.*?®

Ukazatelé globalni pojisténosti vypovidaji o skutecnosti, ze stale mnoho obyvatel
zustava podpojisténo (Afrika, Blizky vychod, Jizni Amerika). Jelikoz vyvoj
Vv poslednich letech poukazuje na zvySujici se Cetnost a zdvaznost katastrofickych
udalosti, potfeba dosazeni adekvatni pojistné ochrany z globalniho pohledu roste

na vyznamnosti.

Upisovani katastrofickych rizik pfedstavuje vyznamnou vyzvu pro pojistitele. Diky
vysoké volatilit¢ v Cetnosti a zdvaznosti téchto udélosti jsou dopady katastrofickych
udalosti kazdym rokem velmi odlisné. Existuji ov§em zony, kde dochdzi ke Skodnim
udéalostem s pravidelnou, pfedpovéditelnou frekvenci. Jejich vzrlstajici Cetnost

a zavaznost mize vést k tomu, ze se pojistny primysl bude muset stdhnout z téchto

12 Dapihel, J., Duchackova, E., Nové prvky v architektufe pojistnych trhii v soucasné globalizacni éfe, s. 385-386.

125 Tamtéz

126 Tamtéz

27 Mehlhorn, J., Roger. B, Schwarc, S., Sigma No 1/2010, Natural catastrophes and man-made disasters in 2009,
catastrophes claim fewer victims, insured looses fall, s. 3.

128 Tamtéx
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regionll a zon, a prestat tato rizika pojisStovat. Ostatné v nedavné minulosti jsme byli
svédky skutecnosti, kdy se majetek na nékterych tizemich, napt. tam, kde se pravidelné

opakovaly povodné, stal pro komercni pojisStovny nepojistitelnym.

Mezery v nemoznosti nabidnout pojistné kryti n€kterych rizik vedly ke zvysené
poptavce po vytvoieni modeld k presnéjsim odhadiim jejich realizace. Swiss Re uvadi,
ze dokonce vznikly soukromé firmy zabyvajici se tvorbou katastrofickych scénaiti pro
pojistitele.'® Také ratingové agentury zadaly pouZivat modely k ohodnoceni rizikovosti

aktiv, jejichz vynosy jsou zavislé na nastani konkrétni katastrofické udalosti.

V Evropé byla vytvoifena tzv. PERILS (Pan-European Risk Insurance Linked Services),
jez je nezavislou spole¢nosti shromazd’ujici data ohledné narokt z katastrofickych rizik
pro Evropu. Poslanim této iniciativy je dle informaci ziskanych ze studie Sigma
poskytnout transparentni a nezkresleny obraz o expozici odvétvi ke katastrofickym
udalostem a pak také napomize odhadnout mozné skody, coz by mélo vést k motivaci
vyvoje novych pojistnych produkti a vytvotfeni dodatecné pojistné kapacity. Druhym
cilem je zlepSeni modelovani a ohodnoceni katastrofickych rizik a risk managementu
poji§t’oven.130 Swiss Re v této souvislosti uvadi, ze dojde k vytvofeni evropského
Skodniho indexu, ktery povede ke zvySeni transparentnosti ohledné Skodnich udélosti,
a nasledné pak k dal§imu rastu trhu katastrofickych dluhopistt a ILW (Industry Loss

Warranties) trha.***

Pojistitelé v jednotlivych pojistnych centrech neustale vyviji nebo zdokonaluji modely
k mapovani rizik. Piikladem mohou byt snahy o podrobné&jsi zkoumani povodiiového
rizika, kdy enormni vyplaty Skodnich nahrad po povodnich v letech 1997 a 2002
prinutily evropské pojistovny a zajistovny k podrobngjsimu zkoumani tohoto rizika.
Vnikl geograficky informacéni systém, jehoZ model aplikovdn na konkrétni potieby
pojistoven zdokonalil vyhodnocovani miry pravdépodobnosti povodni. Tento model
sice nardzi na bariéry matematické insuficience a nedokdze tedy rozhybat existujici
statisticka data a posteriorni pravdépodobnosti do budoucnosti. Tudiz nelze ani aplikaci
tohoto modelu zodpovédét pochybnosti, zdali se povodinovy jev, dosud na zékladé

minulych dat povazovany za stoletou vodu, skokové kvantifikoval na rozméry pétileté

129 | aster, D., Schmidt, Ch., Sigma No 4/2005, Innovating to insure uninsurable s. 14.

130 Mehlhorn, J., Roger. B, Schwarz, S., Sigma No 1/2010, Natural catastrophes and man-made disasters in 2009,
catastrophes claim fewer victims, insured looses fall, s. 4.

13 Tamtéz, s. 8.
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vody (coZ nekteré pesimistické prognézy uvadsji).'*?Objektivnim faktem ale je, Ze
aplikace tohoto modelu ptinesla citelné zdrazeni povodinového pojistného a v nékterych

ptipadech komer¢ni nepojistitelnost majetku proti tomuto riziku.

2.5.3 Moznosti rozsifeni hranice pojistitelnosti rizik

Pojistny primysl vyvinul urcité nastroje a techniky, které dopomahaji zvysit limity
pojistitelnosti a zvysit tak ucinnost pojistovnictvi v ramci eliminace negativnich
disledk nahodilosti. Smyslem vSech téchto novych pfistupt je kvalitativné vyssi
stupenl diverzifikace podnikatelského rizika a komplexnéj$i vyhlazeni vysledki
hospodateni pojisStoven. Jmenované nastroje a technicky Swiss Re ve studii s nazvem

Innovating to insure unisurable piehledn& rozd&luje do nasledujicich skupin:*®

7.

Upravy pojistnych smluv a pojistnvch podminek

Pojistitelé v této souvislosti ptehodnocuji konstrukce pojistnych a zajistnych produkti,
uplatiuji odéetné fransizy, spoluti¢asti ¢i stanovuji limity pojistnych plnéni. VSeobecné
pojistitelé uplatnuji striktné€j$i postupy pii pojisStovani a zajistovani rizik, coz vede

Kk neustalému tlaku na rtst pojistnych tarifi. 134

V odpovédnostnim pojisténi dochazi v souvislosti s mozZnosti realizace nadmérnych
vyplat pojistnych pInéni plynoucich z uplatnénych odpovédnostnich  narokt
nahlasenych za dlouhou dobu od uzavieni pojistky K zabudovani tzv. ,.claim-made
trigger”. V této doloZce jsou piesné¢ upraveny podminky tak, aby bylo limitovano
dlouhodobé rueni pojistitele za mozné odpovédnostni naroky nastalé v budoucnu.™*
Pojistnou udélosti zde neni okamzik vzniku skody, ale okamzik, kdy poskozeny uplatnil
narok na nahradu Skody u pojisténého. K tomuto okamziku musi dojit v priab&hu

pojistného obdobi platné pojistné smlouvy. 136

Pojistovny v této souvislosti vénuji zvySenou pozornost preventivnim opatfenim,
v ne¢kterych ptipadech pojistovny vyzaduji, aby s dopady vyskytu extremniho pocasi
klienti dopfedu pocitali a na tuto skute¢nost se odpovidajicim zpisobem ptipravili,
naptiklad stavbou stfech odolnych proti vétru, ¢i konstrukci domu odolnou vici

zemétieseni nebo pfehodnocovanim umisténi majetkovych objekti.

32 Dagihel, J., Duchackova, E., Nové prvky v architektufe pojistnych trhii v soucasné globalizacni éfe, s. 388.
133 | aster, D., Schmidt, Ch., Sigma No 4/2005, Innovating to insure uninsurable, s. 19-28

% Datihel, J., Pojistna teorie, s. 293-297.

135 | aster, D., Schmidt, Ch., Sigma No 4/2005, Innovating to insure uninsurable s. 20.

3 Duchéackova, E., Principy pojisténi a pojistovnictvi, s. 137.
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Selekce rizik a jejich ocenéni

Ukaznéna upisovaci politika snizuje riziko adverzniho vybéru a spravna kalkulace
pojistného zabezpeci jeho adekvatni ocenéni. Pruzné piizptisobovani pojistnych tarif
a zmény v hodnoceni pravdépodobnosti rizika Umoznuji v€éasnou reakci na nastalé
Skodni udalosti ¢i zménéné podminky. Daihel Vv této souvislosti zmifuje vyuzivani

A4 ~

dokonalejsich postuptl pro vyssi pfesnost identifikace rizika (napf. moderni metody

modelovéani povodiiovych oblasti, jakymi jsou povodiiové mapy).™*’

Alternativni formy pojiSténi

1) Kaptivni pojisténi

Zejména v neZivotnim pojiSténi se ke kryti specifickych rizik uZziva kaptivnich
pojistoven ¢i finitniho pojisténi. Zakladni vyhodou kaptivniho pojisténi oproti
komerénimu pojisténi je dle Svobody skutecnost, Zze pojistna smlouva muze diky
zéavislosti uCastnikl pojisténi zohlednit specifické problémy a postaveni daného klienta.
Kaptivni pojistovna tak v podstaté vznika jako disledek konkrétné zpracované analyzy
rizika dané skupiny spolenosti a v matefské spoleCnosti tak dochéazi k efektivnimu
fizeni rizika. Cilem zaloZeni kaptivni pojistovny je aktivni ucast na pojistném programu

svych zakladateld.™*®

Kaptivni pojistovny pojistuji rizika matetské spolecnosti. Jedna se bud’ o rizika
s velkou frekvenci a nizkou zavaznosti, anebo naopak o rizika velmi specificka s nizkou
frekvenci a vysokou zdvaznosti, kterd neni mozné na pojistném trhu pojistit. Tyto
pojistovny poskytuji nejrtiznéjsi druhy pojisténi, napf. odpovédnostni pojisSténi
a pojisténi pravni ochrany v oblasti pracovniho prava (tento typ kaptivniho pojisténi je
globaln¢ nejvice vyuzivan), pojistné kryti pro tinos, vydirani a vykupné, pojisténi trody

a hospodafského zvifectva, ndmoini ochrana, sdruZené pojisténi karga.™®

Kaptivni pojistovny jsou v rdmci financniho sektoru jednim z nejméné regulovanych
podnikatelskych subjektli, coz je zplisobeno pravé tim, Ze kryji pouze rizika matetrské
skupiny spolecnosti. Spolec¢nost zakladajici kaptivni spolecnost miize tézit z tady
vyhod, kterymi jsou, napf. optimalizace nédkladfi, vyuZivani niZSich danovych sazeb
diky registraci pojistovny v danovée pfiznivych lokalitach, ptijmy z investovani kaptivni

pojistovny zistavaji v ramci jedné spole¢nosti, dalsi vyhodou je moznost vyssi kontroly

%% Datihel, J., Pojistna teorie, s. 293.
138 Svoboda, O., Mezinardoni dafiové planovani, s. 70-73.
139 Bejrova, M., Trendy na svétovych pojistnych trzich v ndvaznosti na ekonomicky vyvoj, s. 65-69.
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nad Skodnim pribéhem a eliminace moralniho hazardu a v neposledni fad¢ diky
moznosti nacasovani plateb pojistného dle potfeb matetské spole¢nosti miize spolecnost

optimalizovat Cash Flow.

Vedle téchto nepopiratelnych vyhod kaptivnich pojistovacich ustavii je samoziejmé
nezbytné poukazat i na nékteré nevyhody, které zalozeni takové spolecnosti mize
prinést. Mezi nejdilezitéj$i negativni aspekty bych zaradila tyto skute¢nosti: Zalozeni
kaptivni pojistovny vyzaduje urCity kapital, ktery by jinak mohl byt vyuzit v ramci
hlavnich aktivit matefské skupiny spole¢nosti, dodatecné administrativni naklady
na ftizeni kaptivni pojisStovny, jako jakykoli jiny podnikatelsky subjekt maze 1 kaptivni
pojisStovna vytvofit ztratu, dokonce piipadné vyzadovat dodate¢né financovani
a z danovych divodi i z hlediska kredibility byva kaptivni pojistovna obvykle nucena
prokazovat, ze s matetskou skupinou spolecnosti jedna jako s nesptiznénym subjektem

(princip at arm’s lenght).**°

2) Samopojisténi
Jedna se o stfadani vlastnich penéZnich prostifedki ke kryti rizika ¢i vyuziti uvéru, ktery

se realizuje az po vzniku Skody, nebo kombinaci obou jmenovanych variant.

Vyhodou samopojisténi je, Ze se podnik snazi eliminovat riziko sam ve vlastnim zajmu.
Také uroky z fondu nalezi podnikateli a prostiedky, které jsou vkladany do fondu, by
meély byt nizsi nez pojistné, nebot’ zde neexistuji naklady na spravu pojisténi, nejsou
vyplaceny zadné provize makléiiim. Nevyhodou samopojisténi mize byt skutecnost,
ze Skoda muze nastat kratce po vytvoieni fondu, nebo mize mit katastrofalni rozsah,
coz muze firmu ekonomicky vyCerpat. Dalsi nevyhodou je, ze ptispévky do fondu

nejsou danove uznatelnym ndkladem na rozdil od pojisténi.

3) Dohoda o vzdjemné pomoci mezi podniky

Zde se tcastnici zavazuji, ze si vzajemné pomohou, pokud jednomu z tcastnikt vznikne
vymezend Skoda. Ptikladem miize byt manualni pomoc pfi odstraiovani nasledka skod,
pomoc s dodavkou potitebného materidlu, finanéni vypomoc. Tato dohoda o vzajemné

pomoci mezi podniky je vhodna pro kryti malych a stfednich rizik. Pokud mezi partnery

140 Syvoboda, O., Mezinardoni dafiové planovani, s. 70-76.
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vladne vysokd soundlezitost a duvéra, je tato forma kryti rizik jednou
1141

Z nejefektivnéjsic
4) Mezisektorova diverzifikace a sekuritizace

V ramci sekuritizace dochézi k pfenosu tézko pojistitelnych rizik na kapitdlové trhy,
zejména pomoci pojistovacich futures a swapt. Kapitalové trhy vyrazné kapacitné
prevysuji pojistné trhy a umoznuji tedy pojmout rizika katastrofalnich rozsaha, jakymi

: y " . . Ca e 142
jsou hurikany, zemétieseni, jaderna ¢i ekologicka rizika.

Jako priklad v této
souvislosti Swiss Re uvadi katastrofické dluhopisy, jejichz prodejem si pojiStovna
vytvaii rezervu pro piipad realizace katastrofické udalosti, dale v této souvislosti
mizeme zminit tzv. Insurance Linked Securities (ILS).*** V roce 2010 dosahla hodnota
ILS USD 5 mld. a do konce roku 2011 je oc¢ekavan narust na USD 6 mld., v soucasnosti

., v s . . 144
nejvice vyuziva tyto instrumenty Munich Re.

V dnesni dobé se také objevuje snaha piesouvat rizika mezi dalSi financni sektory
a vyuzivat pojistné derivaty, jakymi jsou futures a opce nebo swapy. Pojistné derivaty
jsou vdne$ni dobé vyuzivany zejména pro kryti rizik, ktera souvisi s pocasim.
Derivativni instrumenty vedle eliminace pojistné technického rizika kompenzuji také
riziko trzni, riziko ménové nebo riziko kreditni, a pfedstavuji tudiz dokonalejsi ochranu
prvopojistiteli pred cyklickymi vykyvy na trhu. Jako dal$i vyhody téchto instrumentti
Daithel a Duchackova uvadéji: odstranéni volatitily zajistnych sazeb tradi¢niho
zajisténi, omezeni negativniho vybéru a moralniho hazardu, ktery se projevuje zejména
predavanim horsich rizik do zajisténi.** Existuji ale i nazory, kdy jsou pojistné derivaty

povazovany spiSe za nastroje spekulaci a je mozné je vyzit k tunelovani ¢i korupci.

Nastroje ke zvvSeni Kkapacity pojistného pramyslu: ZajiSténi a spoluprace

soukromvch pojistitela S verejnym sektorem

Zajisténi
Problém zabezpeceni efektivniho pienosu rizik si vyzadal jednak zdokonaleni
a zefektivnéni tradi¢niho vestavéného stabilizatoru odvétvi pojiStovnictvi, kterym je

zajisténi, jednak hledani novych, alternativnich forem pifenosu rizik, a tedy i novych

11 Bejrova, M., Trendy na sv&tovych pojistnych trzich v navaznosti na ekonomicky vyvoj, s. 70.

“2 Dahel, J., Duchatkova, E., Nové prvky v architektufe pojistnych trhii v soucasné globalizacni éfe, s. 389.

143 | aster, D., Schmidt, Ch., Sigma No 4/2005, Innovating to insure uninsurable s. 26.

¥4 1S should look for security hen listing, s. 13.

5 Daiihel J., Duchackova E., Piinesou regulaéni projekty vysii stabilitu finanénich, zejména pojistnych trhi?, s. 35.
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variant vicezdrojového financovani jejich Kkatastrofickych realizaci.'*®Zajistitelé
predstavuji vyznamny dodateény zdroj pojistné kapacity a pojistnou ochranu cini
dostupnéjsi naptiklad tim, Ze stabilizuji vysledky z pojiStovaci Cinnosti pojistiteld,
snizuji maximalni moznou a pramérnou ztratu, poskytuji dodate¢ny kapital pro ¢innost

. L. L Tesiee, 147
pojistoven ¢i poradenské sluzby.

V obecné roviné lze vymezit dvé zakladni formy zajisténi. Prvni formou jsou
proporcionalni zajisténi, kterd se vyskytuji bud’ jako kvotova, nebo jako zajisténi
excedentni, druhou skupinu tvofi neproporcionalni zajisténi, z nichz nejvyznamng;jsimi

zakladnimi druhy jsou zajisténi Skodniho nadmérku a zajiSténi nadmérku Skodovosti.

Zajistitelé v poslednich letech stale vice preferuji sjednavani proporcionalnich forem
zajisténi, které garantuji jisty pfijem a piipadné naklady relativné dobte odhaduji.
Naopak Skodové formy zajisténi jsou pro zajistitele méné bezpecné, jelikoz podil jejich

pInéni na $kodach za relativné niz§i zajistné”™ miize byt obrovsky.

Za ucelem zvySeni G¢innosti zajiSténi se postupné zacinaji vyuzivat jeho nové formy,
zejména finitni a finan¢ni zajisténi, které si vybudovaly na zajistném trhu stabilni
pozici. Diky vyuziti komplexnéjSich inovativnich zajistnych produkti se prvopojistitel
chrani pfed negativnimi dopady na celkovy hospodarsky vysledek (klasickd zajisténi
kryji pouze prvopojistitelovo pojistn¢ technické riziko). Podstata finitnich zajiSténi
spocivda v feSeni Casového rozlozeni realizace rizik v urCitém cCasovém tUseku.
U finan¢niho zajisténi je vétsi diraz kladen na financni pohled a pfenos rizika je

potlacen.

Finitni a finan¢ni zajiSténi poskytuje pojistiteli dokonalejs$i ochranu pted cyklicnosti
trh. Smlouvy finitniho a financniho zajisténi byvaji obvykle dlouhodobé, sjednavaji
se az na desitky let. Kryti prvopojistitelovych Skod zajistitelem je omezené a spociva
ve financovani §kod, které jsou nerovnomérné ¢asové rozlozené. Casto u téchto forem

zajisténi dochazi ke sdileni zisku a ztrat mezi pojistitelem a zajistitelem.

V obecné roviné lze vymezit dvé zakladni formy finitntho a finanéniho zajisténi,
kterymi jsou retrospektivni smlouvy a prospektivni smlouvy. Retrospektivni smlouvy

se vztahuji k pojistnym smlouvam uzavienym v minulych letech. Vyuziva se jich

1% Datthel, J., Duchackova, E., Radova, J., Hlavni globalni vyvojové trendy ve svétovém komercnim pojistovnictvi,
S. 601.

7 aster, D., Schmidt, Ch., Sigma No 4/2005, Innovating to insure uninsurable, s. 25.

1% Hladny, P. Finitni zaji$téni — metoda alternativniho zpiisobu zaji§téni pojistovny, s. 2.
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zejména pii snaze opustit uréité pojistné odveétvi nebo region, dale také v pojistnych
odvétvich s dlouhym obdobim mezi uzavienim pojistné smlouvy a vyplatou pojistného
plnéni.*® K hlavnim druhiim kontrakti zde patfi, napf. Time&Distance kontrakt,
modifikovany Time&Distance kontrakt, Loss Portfolio Transfer (LPT), Adverse
Devepolpment Cover (ADC) atd. Prospektivni smlouvy se zabyvaji pojistnymi
smlouvami sjednanymi v soucasnosti a vV budoucich letech. Jejich hlavnim smyslem je
vyrovnavani prvopojistitelova Skodnitho priabéhu a ochrana pred dusledky
katastrofickych Skod. Nejvice zmifovanymi druhy v ramci prospektivnich forem

finanéniho zajisteni jsou Spread Loss Treaty (SLT) a Finite Quota Share (FQS).*

U vSech typ smluv finan¢niho/finitniho zajisténi nemusi dochazet k transferu pojistné-
technického rizika, naptiklad u LPT a modifikovanych Time&Distance kontrakt viibec
nedochazi kjeho ptenosu. U SLT a FQS kontrakti je mozno pienos pojistné
technického rizika urcitym zpusobem regulovat. Pouze ADC kontrakty se svymi
charakteristikami dosti podobaji tradicnimu neproporciondlnimu zajiSténi. Spole¢nym
znakem vSech smluv finan¢niho/finitniho zajisténi je moznost nacasovani transferu
rizika. Krom¢ ucetné-finan¢nich motiva se tato zajisténi pouzivaji k eliminaci
investi¢niho rizika.™' Charakteristiky jednotlivych kontrakti jsou shrnuty v nasledujici
tabulce.

Tab. 6: Charakteristiky kontraktu

Riziko/Kontrakt | Modifikovany | ADC LPT FQS SLT
T&D

Pojistné technické Ne Ano Ne Ne?/Ano”* | Ano*

Nacasovani Ano Ano Ano Ne?/Ano” | Ano

Investicni Ano Ne Ano Ano?/Ne” Ne

Uvérové Ne Ano’ Ne Ne Ne

Zdroj: Hladny, P. Finitni zaji$téni — metoda alternativniho zpiisobu zaji$téni pojistovny, s. 5

Vysvetlivky.

a) smlouva s motivem rozloZeni ziskavacich naklada

b) analytické kvotové zajisténi

* mozno rozsifit smluvni dolozku

+ mira pfenosu pojistné-technického rizika zavisi na podilu pojistitele na dosazeném vysledku, ktery je
Vv zajistné smlouvé sjednan.

9 Tamtéz, s. 2-3.
%0 Hladny, P. Finitni zaji$téni — metoda alternativniho zpiisobu zajisténi pojistovny, s. 3-4.
B! Tamtéz, s. 5
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Spoluprdce s veiejnym sektorem

Pojistné udalosti mohou nastat Vtakovém rozsahu, ze komercni pojiStovny
na likvidaci zdvazki z téchto udalosti samy nestadi. Resit tento problém jim pomahaji
do jisté miry zajiStovny, ale katastrofické udalosti jsou nékdy takového rozsahu, ze
se na kryti $kod musi podilet i ndrodni vlady. V riiznych zemich tak staty napomahaji
pojistovnam vyrovnat se s nadmémymi riziky odlisnym zptisobem a mérou. ReSeni
rizikovosti prostfednictvim vetfejnych financi, jehoz eventudlni pomoc mize a nemusi
byt transparentné definovana apriory, mize byt tercem politickych ¢i lobistickych
preferenci. | pies zfejmé nevyhody v porovnani s komerénim zpiisobem fesSeni dusledkt

nahodilosti, patii dnes k nezastupitelnym zdrojiim vicevrstvého financovani. ™

Jak jiz bylo zminéno, podoby statni pomoci Se pii feSeni dusledkd katastrofickych
udalosti 1181 pfipad od ptipadu. V nékterych piipadech se jedna o ad hoc feSeni, véetné
financovani na ucet subjekti postizenych katastrofou, financovanim statu a komer¢nich
pojistoven a zajistoven, eventualné mezistatni pomoci, dobrocinnosti a charity. Jako
mnohem GCelnéj$i formu vyrovnani se s dopady katastrofickych udalosti v novych
podminkach povazuji vyuziti systémového vicevrstvového finanéniho zabezpeceni.
Tato forma zahrnuje bézné prostiedky komerénich pojistoven a zajistoven, zvlastni
rezervy komercnich pojistoven a zajisStoven, statni fond na financovani katastrof a dalsi
instrumenty finan¢nich trht."*®*Daiihel s Duchackovou uvadéji, ze takovéto systémy
existuji napi. ve Velké Britanii, v USA, v Japonsku, na Novém Zélandu, v Turecku,
na Tchaj-wanu, v Belgii, v Dansku, v Norsku, ve Spanélsku, ve Svycarsku a ve Francii.

Na arovni EU také existuje European Disaster Fund.™*

Mnoho statii tfesi dasledky zivelnych katastrof prostfednictvim narodnich systému
jednotného pojisténi majetku. Nejstarsi z nich byl zalozen jiz ve 40. letech 20. stoleti
ve Spanélsku, dile nasledovaly systémy jednotného pojisténi majetku v Norsku,
ve Francii, ve Svycarsku, v Belgii a v Rakousku. Tyto systémy jsou zaloZeny
na principu, zZe pokud klient uzavie majetkové pojisténi, musi byt soucasti pojistky vzdy
pojistka proti zivelnim udalostem. VSichni pojistitelé, ktefi prodavaji majetkové
pojisténi, mohou nabizet jen ty produkty, které soucasné zahrnuji kryti katastrofickych
rizik. PojiStovny si v kryti rizik Zivelnich udalosti viceméné nekonkuruji, pojistné

podminky a sazby jsou stejné u vSech pojistoven. Sazby urcuje pojistny fond. Do tohoto

152 Daiihel J., Duchackova E., Piinesou reguladni projektu vy stabilitu finan¢nich, zejména pojistnych trha?, s. 35
153 Daihel, J., Duchagkova, E., Nové prvky v architektufe pojistnych trhii v soudasné globalizagni éfe, s. 388.
154 .

Tamtéz
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fondu je pojistiteli odvadéna cCast vybraného pojistného, které odpovida zivelnimu

pojisténi. Z fondu jsou pak hrazeny $kody na majetku zptisobené piirodnimi Zivly.'*®

Klusackova uvadi, Ze statni pomoc mize byt realizovana vytvofenim statniho fondu,
ktery je urCen ke kryti katastrofickych udalosti, poskytovanim statniho pojisténi
¢i zajisténi, pridélenim statnich dotaci na odstranéni nasledkti nadmérnych rizik ¢i
vytvorenim pojistného poolu.**®

2.5.3 Zmény v pristupech pojistitelt v FeSeni rizik jejich ¢innosti

Pojistitelé jsou pii provozovani pojiStovaci ¢innosti ovlivnéni jednak zménami
v rizikovosti svych produktd, jednak ménicimi se ekonomickymi podminkami.'>
Zmény v rizikovém prosttedi mohou vyustit ve vySS$i potencialni ztraty z pojistné
technické ¢innosti, coz nuti pojistitele k pfehodnocovani pftistuptt Vv kryti rizik
a k dukladné revizi cenovych modeli. KPMG vV jimi provedené studii analyzujici hlavni
soucasné vyzvy pro pojistny prumysl, Insurance Insight 2007, podotyka, ze
U pojistoven doSlo ke zvySeni vSeobecného povédomi o rustu rizik a k vy$Simu
ohodnocovani potencidlnich ztrat. Ceny pojisténi vzrostly pro majetkova a energeticka
rizika vystavena piirodnim katastrofdm. Rist sazeb v oblasti Zivelnich rizik ¢aste¢né
kompenzoval klesajici marzi v pojisténi odpovédnosti za Skodu v USA a v Britanii

a trvaly tlak na pokles sazeb u pojisténi motorovych vozidel v Némecku.

Neustale ménici se podminky vyzaduji také piehodnoceni postupti v fizeni rizik
vyplyvajicich z ¢innosti pojisStoven. Danhel v této souvislosti uvadi, Ze dochazi

k piechodu na Fizeni, zaloZeném na pristupu_asset lability management™°.

KPMG poukazuje na zmény v posuzovani kapitalové piiméfenosti ratingovymi

agenturami, které¢ budou brat v ivahu 1 vystupy z internich modela pojiét’oven.160

Ratingové agentury budou ptikladat vétsi vahu ekonomickym a kapitdlovym modelim
uzivanym pojisStovnou. Napiiklad S&P hodnoti pojistitele na zakladé jejich ERM

1

(Enterprise Risk Management) dovednosti.'®® Piicemz ERM je v této souvislosti

definovan jako komplexni a integrovany piistup k fizeni kreditniho, trzniho, Gvérového

% Bejrova, M., Trendy na sv&tovych pojistnych trzich v navaznosti na ekonomicky vyvoj, s. 63.
1% Klusackovd, J., Klimatické zmény a jejich dopad na pojistny primysl, s. 32-34.

% Dael, J., Pojistna teorie, s. 324.

18 Insurance Insight 2007: New issues and strategies in the global insurance industry, s. 8-9.

15 Dathel, J., Pojistna teorie, s. 324.

180 Insurance Insight 2007: New issues and strategies in the global insurance industry s. 8-9.

16! Karl, K., Laster, D., Sigma No 1/2009, Scenario analysis in insurance, s. 9.
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rizika a jejich efektivni transfer za ucelem maximalizace hodnoty firmy. Na zakladé
hodnoceni ERM dovednosti ohodnotila S&P Vv roce 2008 stupném ,excelent dva
pojistitele sidlici na uzemi Evropy, témito jsou AXA a ING. V Severni Americe tento
stupent obdrzelo vice pojistiteld, jako ptiklad uvedu Travellers, Manuallife, USAA

162

Group.™ V této souvislosti je tieba uvédomit si, ze S&P nehodnoti zdaleka vSechny

pojistitele a zajistitele, takze vybér neni vycerpavajici.

2.6 Globalizace, internacionalizace, liberalizace trhi a z nich
vyplyvajici mezisektorova integrace

Globalizaci lze popsat jako vSeobecné uvolfovani bariér mezinadrodniho obchodu,
migraci, tokd kapitali, transfer technologii a pifimych zahrani¢nich investic.
Soucasnd podoba svétového hospodaistvi je vyrazn€é poznamenana akceleraci

védeckotechnického pokroku a odstranovanim bariér mezinarodniho obchodu.

Globalizace bezpochyby piedstavuje silny potencidl pro tvorbu svétového bohatstvi.
Muze ptispét ke specializaci a zvySeni produktivity prace, K vyuzivani pfinost
mezinarodniho obchodu, k posilovani konkurence, mize ovliviiovat dostupnost
kapitalu, oteviit pfistup k inovacim a jejich implementaci, vV neposledni fadé eliminovat

piekazky ve vzdalenosti trhii, odstraiiovat kulturni a historické bariéry.

,Soucasny, stale vice se globalizujici a polarizujici svét je svétem prevratnych, nékdy
i dosti dramatickych zmén, které vsak neposouvaji vyvoj vidy jednoznacné pozitivnim
smérem. “ *° Prestoze globalizace piedstavuje dlouhodobou cestu k efektivnosti, faktem
zustava, ze vSechny zacCastnéné strany netézi ze stejnych vyhod. Ekonomové cCasto
poukazuji na vyhody globalizace, kterymi jsou velké trhy a nové trzni ptilezitosti. Malo
se vSak poukazuje na negativni disledky globalizace. Realitou zlstdvaji problémy
chudoby, prohlubujici se dichodové nerovnosti, vyznamnd vnéj$i zadluZenost
nékterych statl, problémy se znecisténym zivotnim prostfedim, poSkozena biodiverzita,
geopolitické nepokoje ¢i financni krize. ,,Navic progresivni rist produkcnich
schopnosti, technicky a technologicky pokrok prinasi lidské spolecnosti i vyssi

zranitelnost, za riist materidalniho bohatstvi je nekdy treba zaplatit dosti vysokou cenu.

162 Karl, K., Laster, D., Sigma No 1/2009, Scenario analysis in insurance, s. 10.
183 Darihel, J., Duchagkova, E., Nové prvky v architektufe pojistnych trhii v soudasné globalizagni éfe, s. 382.
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Mimo jiné nevhodnym lidskym zdasahum jsou védci pripisovany zmény klimatu

c o o , 164
a zvySujici se intenzita Zivelnich pohrom.

Na druhé stran¢ problémiim chudoby, diichodové a spolecenské nerovnosti lze také diky
globalizaci 1épe celit. Jeffrey D. Sachs v knize The End of Poverty poukazuje
na nesporné piinosy globalizace, diky niz doSlo k masovému piesunu vyroby do
nékterych rozvojovych zemi. Disledkem toho bylo umoznéno tisicim Zendm a muziam
dosdhnout v n€kterém z globalnich vyrobnich fetézcii zvySeni kvalifikace, vydélku
a spolecenského uplatnéni. 165 Odpurci globalizace nepfetrzité poukazuji na zneuzivani
téchto pracovnikil v rozvojovych zemich, na nelidské pracovni podminky a na
neexistenci pracovniho prava. Musime si ovSem uvédomit, zZe nebyt téchto vyrobnich
fetézcu, vétSina inkriminovanych obyvatel (zejména Zen) by zistala bez prace, moznosti

ziskani kvalifikace a jakékoliv spolecenského uplatnéni.

Globalizace ma vyznamné disledky pro hospodaistvi vétSiny zemi. Mezinarodni
finan¢ni integrace, neboli financni globalizace, je velmi daleZitou ¢asti procesu
globalizace. Globalizace ve finan¢ni sféfe vétSinou probiha daleko rychleji nez
globalizace v ostatnich sektorech ekonomiky. Finan¢ni globalizace ovlivituje
efektivnost a stabilitu finan¢niho sektoru, ktery je pateti celé ekonomiky. 166 Faktem je,
ze globalizace finan¢nich trhi probihala v poslednich letech s nebyvalym akcentem.
Otazkou zistava, zdali se mira nejistoty dopadajici na jednotlivé narodni finanéni trhy
v disledku finan¢ni globalizace zvySuje nebo snizuje. Na jedné strané¢ mira nejistoty
dopadajici na jednotlivé narodni trhy miize byt vyraznou mérou zmirnéna, a to zejména
v dasledku diverzifikace rizik v mnohem vétsi skupiné zemi. Na druhé strané¢ mira
finan¢ni nestability miize vzrist diky rostouci propojenosti svéta generujici rychlou
transmisi problému v jedné skupiné zemi na dal$i ekonomiky. Otazkou, zdali finan¢ni
globalizace ptispiva spiSe k finan¢ni stabilité¢ nebo ke vzniku finanénich krizi a k hrozbé
systemického rizika, se budu podrobngji zabyvat v dalsi, tedy tieti kapitole své

disertacni prace.

Ekonomové se shoduji, ze ptisti faze ekonomického cyklu bude ve znameni rostouci
politické nestability za soucasného znovuoZiveni svétového hospodaiského ristu.

Obavy vzbuzuje rostouci mira protekcionismu umocnéna makroekonomickou a socialni

164 Tamtéz
165 sachs, J. D., The End of the Poverty, s. 7-25.
166 Focht, F., Griiner, H. P., Hartmann, P., Lo Duca, M., Financial Globalization and Stability, s. 53.
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nestabilitou, kterd je negativnim dopadem dlouhodobé neptiznivého vyvoje na trhu
prace. Dalsi ekonomicky pokrok musi byt doprovazen adekvatnim zlepSenim situace
na trhu prace. Pokud tak nebude ucinéno, vyvstava riziko odstupovani
od globaliza¢niho procesu (deglobalizace). V této souvislosti je nutné zminit,
ze deglobalizace ma mnohem zavaznéjsi dusledky na svétové hospodaistvi nez kdysi

v r . © e r v s 167
uplatiiované protekcionistické opatieni. ™

V pojistovnictvi je globalizace velmi viditelna, nebot’ se v jednotlivych pojistnych
centrech postupné zavadi produkty obdobného zaméfeni a charakteru. Dle Darhela
globalizace zesiluje v souvislosti se zostfujici se konkurenci na pojistnych trzich.'®®
Velké mnozstvi pojiStovacich spolecnosti expanduje za hranice své domovské zemé
a dochazi tak k Cetnym fuzim a akvizicim. V souvislosti s liberalizaci a deregulaci
se propojuji ¢innosti bank a pojistoven, jejimz ptikladem muize byt assurfinance nebo
bankassurance. V ramci pojistovaciho sektoru dochazi k piechodu konkurence

na konkurenci v ramci celého finanéniho sektoru.

2.6.1 Liberalizace pojistnych trhi

Liberalizace se projevuje jak ve sféfe mezinarodniho obchodu, tak v pohybu kapitalu,
pracovnich sil, investic a nejriizn¢jSich znalosti a dovednosti. V dneSni dobé se
nebyvale razantn¢ rozviji oblast informacnich a komunikac¢nich technologii, které
v kombinaci s deregulaci, liberalizaci a hospodaisko-politickou integraci vnasi

do ekonomického propojovani statli novou intenzitu a komplexnéjsi dimenzi.

Liberalizace je proces, ktery nemlze byt odlouc¢en od regulace. Skipper, Starr
a Robinson tento jev pojimaji jako proces, kterym vladni intervence sméfuji
Kk odstranovani trznich restrikci a vytvari volny (liberalni) trh. Liberdlni trh nasledné
definuji jako trh, ktery podléhda pouze ekonomicky ospravedlnitelnym vladnim

o 169
restrikcim.

Voln€¢ konkurenéni trh by mél byt predmétem zdjmu narodnich vlad,
nebot’ je prokazdno, ze tento systém alokuje ekonomicky vzacné zdroje mnohem
efektivnéji nezli kterykoliv jiny trzni ptistup. V této souvislosti bych chtéla podotknout,
ze samotna liberalizace trhti dle mého nazoru K dosazeni trzni efektivnosti nestaci.
Mnoho rozvojovych zemi bylo pod tlakem IMF a World Bank donuceno oteviit své

kapitalové trhy. Volny pfiliv kratkodobého spekulativniho kapitdlu a jeho nasledny

167 Global Risk Report 2010, s. 9-10.
188 Datihel, J., Pojistna teorie, s. 326.
169 Skipper, H. D., Starr, C.V., Robinson, J. M., Liberalization of Insurance Markets: Issues and Concern, s. 4.
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rychly odliv napachal v onéch zemich vyznamné ekonomické skody. Liberalizace
obchodu a kapitalovych trhl byla uznavanou klicovou komponentou politiky nazyvané
tzv. Washington Concensus, ktera kladla diraz na dislednou deregulaci, liberalizaci
a rychlou privatizaci. Nicméné v pribéhu let bylo prokazano, ze tato politika vénovala
prilis malo pozornosti ciliim udrzitelného rozvoje, tj. trovni zaméstnanosti, vzdélanosti,

W 4 14 w 14 w . o o . 7 . 4 4 : b 17
na¢asovani trznich reforem & zpasobtim, jakymi méla byt privatizace vedena.'™

Empiricky bylo dokéazano,'*7e deregulace a liberalizace trhu Zivotniho pojisténi
stimuluje a zvySuje produktivitu a tim ma pozitivni dopad na efektivitu trhli. Nicméné
zcela Cisty liberalizmus nebyl v pribéhu historie zatim v zadné zemi prakticky
odzkousen a ve vSech spole¢nostech je vzdy vyhleddvan kompromis mezi samoregulaci

a trzn¢ konformni mirou regulace.172

V pritbéhu historie vétSina vldd podnikla liberalizaéni a deregulac¢ni kroky, ptesto
existuji vyznamné rozdily v mife jejich realizace. Formy vladnich intervenci
na pojistnych trzich mohou mit podobu ptimych ¢i nepfimych zéasaht. Jejich smyslem

v ’ . siv v s v . v ’ LT 1o 17
by méla byt ochrana klienta, zajisténi funké&nosti trhu a zabezpedeni socialnich cilé.*"

Ve vyvoji regulace pojiStovnictvi ze strany jednotlivych stati se projevuji nové piistupy
k regulaci, které jsou pifedev§im zaméfené na sledovani finan¢ni stability pojistoven.
V pojistovnictvi se vyznamné projevuje prechod od materialniho dozoru k dozoru
finan¢nimu, zaroven ovSem dochézi k pfehodnocovani postupi v regulaci pojiStoven,

zejména ve sledovani solventnosti.'”*

Liberalizace pfistupu k pojisStovacimu obchodu probéhla a probiha v raznych

ekonomickych centrech odliSnym zptisobem.

V Evropské unii byl proces liberalizace zavrSen vydanim Tieti generace direktiv, jimiz
byly unijni pojistné trhy deregulovany. Jako vyznamny krok v liberalizacnim procesu

175 . ,
a dle mého nazoru

je povazovano zavedeni jednotné evropské ménové jednotky EUR
jsou unijni pojistné trhy vyrazné¢ formovany v disledku principu Jednotného

pojistovaciho trhu. Danhel a Duchackova pozoruji vyznamné pokroky v liberalizaci

170 stiglitz, J., Making Globalization Work, s. 17.

1 problematiku emipricky zkoumala Dr. T. Boonyasiai ve své disertadni praci: The Effect of Deregulation and
Liberalizaton on Life Insurer Efficiency.

12 Dathel, J., Pojistna teorie, s. 151.

13 Skipper, H. D., Starr, C.V., Robinson, J. M., Liberalization of Insurance Markets: Issues and Concern, s. 4.

174 Datihel, J. Pojistna teorie, s. 326.

¥ Duchackova, E., Principy pojisténi a pojistovnictvi, s. 165.
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pojistovnictvi na trzich zemi stfedni a vychodni Evropy. Shrnuji zde proces liberalizace
do né€kolika fazi, které jsou v jednotlivych zemich uskutectiovany v odliSném potadi.
V podstaté jde o zruSeni monopoli na trhu pojisténi a zajiSténi, 0 odstranéni
kapitalovych omezeni pro zahrani¢ni pojistitele a 0 moznost zakladat v danych zemich
pobocky nebo ziskavat kontrolni podily na vlastnictvi domacich spole¢nosti.
Nezbytnym krokem je pfizpisobovani se podminkdm pojistovnictvi v rdmci Evropské

unie.

Naopak v USA je uplatnovana podstatné vyssi mira federalni regulace pojistného trhu.
Pokrok v liberalizaci trhu je také patrny v jihovychodni Asii a Latinské Americe, kde
byly rliznou mérou financni trhy liberalizovany, svétovi pojistitelé zde zacinaji vyrazné
vyuzivat rustové potencidly téchto trhti a zakladaji zde své pobocky. Za velmi
vyznamny Kkrok v liberalizaci pojistnych trhti lze povazovat deregulaci tarifi

na indickém a malajském pojistném trhu.

2.6.2 Fuze a akvizice na pojistnych trzich

. . . v . , . vy _tr s . . .. ’ ’ 17
Na liberalizaci ¢asto navazuje vyvoj, smeiujici ke konsolidaci na pojistnych trzich. 6

V soucasnosti je konkurence v pojistovnictvi tak velka, Ze pojistovny nemohou vyrazné
ovliviiovat ceny svych produktat. KPMG uvadi, Ze pro rist a vyvoj obchodu
v pojisStovacim sektoru jsou v dneSni dob¢ stézejni prodejni kandly. Vyznamnou roli
hraje partnerstvi. Ptikladem muze byt partnerstvi v oblasti bankopojisténi, diky némuz
Aviva dosahla riistu globalniho obchodu. Také Aegon vstoupil do spole¢nych podnik,

Vs v 2 Y vy ~_ 7 7 r 177
¢imz se snazi zvysit svou ucast na trhu a rozsitit dostupnost pro kone¢né zakazniky.

Dalsi moznosti, jak dosdhnout rastu, jsou akvizice. VétSina svétovych pojistoven
vykazuje rust obchodu a upeviiuje své trzni postaveni. Pojistovny se systematicky snazi
dosdhnout uspor zrozsahu, zabezpe€it vhodné distribuéni kandly pro prodej svych
produktti a ziskat tak konkuren¢ni vyhody. Neékteti vyznamni hraéi pojistného trhu
chtéji rozsifit své geografické pole plisobnosti a upevnit si tak pozici na trhu. Také
zmény v regulaci, prikladem muize byt jiz zmiflovana Solvency II, mohou umocnit
potiebu konsolidace u mensich a méné vyznamnych pojistoven. Dlouhodobé miizeme

pozorovat sniZeni poétu pojistoven piisobicich na vyspé&lych pojistnych trzich. '™

176 Dathel, J., Pojistna teorie, s. 327.
Y7 Insurance Insight 2007: New issues and strategies in the global insurance industry, s. 8.
178 Datihel, I., Pojistna teorie, s. 327.
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Pocet zivotnich pojistitelli je znazornén v nasledujicim obrazku. Z obrazku je patrny
trend konsolida¢nich tendenci, kdy od sledovaného roku, tj. rok 1993, muizeme
pozorovat pozvolné snizeni poctu pojistitelti ve vétsin€ sledovanych pojistnych center.
Vyjimkou jsou v tomto ohledu Italie a Japonsko, kde index poctu pojistoven do roku
2000 rostl, od roku 2000 je z grafu patrné snizeni indexu oproti bazickému roku. (Za
bazicky rok je povazovan rok 1993, tzn. 1993 = 100).
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Zdroj: Swiss Re, Sigma No 1/2006, [online], Zurich: Swiss Reinsurance Company, 2006.Dokument
[vid.28.11.2010]. Dostupné z: www.swissre.com

Obr. 7:Vyvoj indexniho Cisla poctu Zivotnich pojistitelit

Swiss Re uvadi, ze 40 nejvétsich globalnich pojistitell zvysilo svlij trzni podil, kdy
vV roce 1998 zaujimali tito pojistitele 48,9 % pojistného trhu, v roce 2004 tento podil
¢inil 55,9 %. ZvySeni koncentrace bylo disledkem akvizici, které byly uskutecnény
zejména 12 nejveétSimi globdlnimi pojz’stiteli.xi Nejvétsiho rustu diky uskuteénénym

fuzim a akvizicim ve sledovaném obdobi dosahly AIG a Aviva'"® (viz priloha C).

Pravé diky vSem témto uvedenym skute¢nostem se v dneSni dob€ na pojistném trhu
uskuteciiuje velké mnozstvi fuzi a akvizici. Dle informaci zvetejnénych Swiss Re
se fuze a akvizice zacinaji vyraznéji projevovat na pojistnych trzich od devadesatych let
minulého stoleti, a to zejména disledkem rostoucich cen na akciovych trzich, snizujici

, . . . 180
se urokovou mirou, deregulaci a globalizaci.

Fuze a akvizice byly dale umocnény
podstatnym zlepSenim kapitalové situace evropskych a americkych pojistitelii (zejména
zivotnich) v pritbéhu 90. let, do té doby vysokou mirou fragmentace na nekterych

pojistnych trzich, novymi regulaénimi a Ucetnimi poZadavky, snahou pojistiteld

79 Helfenstein, R., Kirova, M., Sigma No 1/2006, Getting together: globals take the lead in life M o A, s. 18.
180 Helfenstein, R., Kirova, M., Sigma No 1/2006, Getting together: globals take the lead in life M a A, s. 3.
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dosahnout uspor z rozsahu a v neposledni fadé¢ moznosti odprodat ¢asti svych obchodu,

které jiz dale strategicky nezapadaly do jejich portfolii.*®

Domnivam se, Ze za vyrazny
stimul pro rust financnich konglomerati mulzeme povazovat zvySeni zdjmu

0 bankopojisténi, a to zejména v Evropé.

Konsolidacni tendence se rapidné snizily vroce 2000 jako konsekvence tehdejsi
prevladajici nejistoty na kapitdlovych trzich. Tato nejistota se projevila zejména ve
vzristajici averzi k riziku akcionait a zpfisiujicimi se pozadavky na solventnost
pojistoven. S postupnym zlepSenim situace na kapitalovych trzich miizeme opét
od roku 2004 pozorovat urcité tendence k u¢inéni fuzi nebo akvizici. Pojistné trhy jsou
trhy silné koncentrované a trzni podil globdlnich hracti se rok od roku zvyéuje.182
Nicméné i nadale existuji vyrazné odliSnosti na jednotlivych narodnich pojistnych
trzich, které spatfuji, napf. v odliSném produktovém designu, ve vyuzZiti jinych
distribuénich siti, v rozdilné mife rizikové expozice ¢i VvV odlisnych investi¢nich
zamérech. Mnoho jedine¢nych znakti narodnich pojistnych trht reflektuje regulatorni

a danové pozadavky.

Také strategické zaméry a trzni rozhodnuti pojistitelti se 1isi napfi¢ regiony, napiiklad
némecti pojistitelé uskuteciuji fize a akvizice s cilem rozmistit trzni rizika, francouzské
pojistovny maji k fizim a k akvizicim pon¢kud odli$ny pfistup. Pokud expanduji
za hranice, je to s cilem zvySeni své viditelnosti na kapitalovém trhu. Jejich strategii
neni vstoupit pouze na uzemi jedné zemé&, nybrz vstupuji soucasné na vice trha (kvali

snaham o diverzifikaci rizika). Jejich cilem je, aby obchody v kazdé zemi byly ziskoveé.

VétSina vyznamnych fuzi se uskuteciiuje na uzemi stfedni a vychodni Evropy nebo
Ciny, v posledni dobé také Jizni Ameriky.™®® Dle KPMG se na australském pojistném
trhu mnoho pfilezitosti pro uskuteénéni fuzi ¢i akvizici nevyskytuje, nicméné
vV souvislosti s privatizaci sektoru zdravotnictvi se pravdépodobné né¢jaké fluze
uskute¢ni. KPMG dale uvadi, Zze naopak v USA by mohlo k vyznamnym akvizicim ¢i
fuzim dojit. Na americkém trhu je stile velké mnozstvi ptilezitosti pro konsolidaci, dalo
by se fici ve vSech pojiStovacich segmentech. Nejvétsi prilezitosti stale nabizi trh

zivotniho pojiSténi, kde je konsolidace jiz velmi dlouho ocekavana. 184

181 Helfenstein, R., Kirova, M., Sigma No 1/2006, Getting together: globals take the lead inlife M o A, s. 3
18 Tamtéz, s. 18-20.

18 Insurance Insight 2007: New issues and strategies in the global insurance industry, s. 8-52.

18 Insurance Insight 2007: New issues and strategies in the global insurance industry, s. 8-52.
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Pro n€které pojistovny v sektoru zivotniho pojisténi budou fuze a akvizice nezbytné pro
dosazeni dalsiho rtstu. Nedostatek dominantnich spole¢nosti, velka cenova konkurence
a mala produktova diferenciace €ini americké ekonomické prostfedi naprosto idedlni
pro uskuteCniovani fuzi a akvizici. Ocekava se, ze menSi az stiedni pojistovaci
spole¢nosti se budou muset sloucit nebo spojit s dalsi spolecnosti, aby posilily svou
infrastrukturu a zastaly konkurenceschopné. Na druhé strané¢ ale v dusledku
ekonomické recese mizeme od roku 2008 pozorovat citelné snizeni poctu
uskutednénych fizi a akvizici.'® Obecné jsou za divody k aktudlnimu sniZeni zajmu
o uzavieni fuzi ¢i akvizici povazovany nejistota ohledné¢ dopadli planovanych
regulacnich reforem, menSi mnozstvi pojistiteli zvazujicich potiebu konsolidace
a snaha jednotlivych spoleCnosti soustifedit svou cCinnost na zlepSeni svych
hospodafskych vysledkd.’® V protikladu k tomuto nazoru stoji Baluch, Mutenga
a Parsons, ktefi se domnivaji, ze malé pojistovaci firmy, jejichz stabilita byla

v diisledku finan¢ni krize nalomena, stanou se ter¢em cetnych akvizi¢nich snah. 187

Potencidl fuzi a akvizici pro pojistitele

Uspésné uskuteénéné fize a akvizice mohu pojistitelim pfinést fadu konkurenénich
vyhod. Ktémto vyhoddam Swiss Re fadi zejména moznost dosahnout vyhod

z tzv. economies of scale a economies of scope.*®

a) tzv. Economies of scale

Pravé dosaZeni tzv. economies of scale je velmi ¢asto zmiflovany motiv k uskute¢néni
fazi ¢i1 akvizici. Firmy operujici pod trovni optimalnich nakladi mohou dosdhnout
ziskil z rozsahu konsolidaci. Pro pojistitele tzv. economies of scale mohou vzniknout
dusledkem vyvoje sdilenych distribu¢nich kanali a spoleéného marketingu, ¢i diky
vyuziti spole¢nych IT systémt nebo vyvojem novych produktt atd. VéEtsi rozsah piinasi
pojistitelim vice zdroji a moZnosti flexibiln€¢ reagovat na ménici se trzni podminky ¢i
zakaznické preference, Cini snadné€j$i zménu produktového zaméteni nebo odprode;j

¢asti svych neprofitujicich portfolii.

Je nutné ale zminit, ze argument pro konsolidaci, jakym je moznost dosazeni

tzv. economies of scale, je Casto ekonomy kritizovan z divodu opomenuti zvazeni

18 Hunger for insurance merger and acquisitions grows, but few take bites, [online].

18 Hunger for insurance merger and acquisitions grows, but few take bites, [online].

187 Baluch, F., Mutenga, S., Parsons, Ch., Insurance, systemic risk and the financial crisis, s. 24.

188 Helfenstein, R., Kirova, M., Sigma No 1/2006, Getting together: globals take the lead in life M o A, s. 22-27
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nakladl, které vyvstanou jako dasledek uskutecnéné fiize nebo akvizice, a ty mohou
v nékterych ptipadech prevazit zisky z rozsahu. U velkych organizaci je také zvySené

riziko vytvofeni frikei nebo prostoru pro neefektivni operace ¢i stfediska.

Nicmén¢ empiricky vyzkum prokazal ptitomnost tzv. economies of scale u zivotnich
pojistitelti. J. D. Cummins a A. M. Santomero provedli méteni ndkladové efektivity
zivotnich pojistitelt v USA a prokazali, ze mnoho malych pojistiteli operuje na urovni,
kdy zvySeni rozsahu povede ke snizeni jednotkovych nakladu. Tyto firmy se tedy svym
zvétsenim mohou stat ndkladové efektivnéjSi a operovat na ekonomicky optimalni
urovni. Studie naopak prokdzala, Ze velké firmy Vv nékterych ptipadech operuji
za hranici efektivity, a proto odproddni ztratovych obchodii mlze vést ke sniZzeni
jednotkovych nakladi a k optimalnimu vyuZiti zdrojii (viz. pfiloha D).*®® Také studie
provedena Group of Ten o konsolidacich v rdmci finan¢niho sektoru zabyvajici se relaci

7w rvr

mezi velikosti tcetni jednotky, vysi nakladu a ziskt prokazala existenci tspor z rozsahu

. , , cew 1
u severoamerickych a evropskych pojistoven. %0

Zavérem z téchto studii mizeme vyvodit, ze konsolidace miZze byt cestou k dosaZeni
ekonomického optima. Toto je zvlasté piiznacné pro severoamerické pojistitele.
Pojistné produkty jsou zde vice homogenni a trh se vyznacuje vys$si mirou fragmentace.
Naopak v Evropé¢ jsou produkty na jednotlivych trzich znateln¢ diferencované, a tudiz

neni pro dosazeni tzv. economies of scale dostatek prostoru.191

b) tzv. Economies of scope

Moznosti vyuziti tzv. Economies of scope je dals$im podnétem k ucinéni fuzi nebo
akvizici. Spole¢na tvorba ekonomickych vystupi miize vést k vyrazné¢ nizSim
jednotkovych nakladii a vy$sim piijmim, nez by vedla produkce v separatnim modelu.
Ptikladem miize byt sdileni IT systému, distribu¢nich kanalii, spole¢ného marketingu,
spoledné exekutivni sily, klientské zakladny nebo piinese benefit firemniho jména.’®?
Tzv. economies of scope jsou Casto zminovany Ve spojitosti s tzv. cross selling, kdy
jsou sdileny distribu¢ni sité banky a pojistovny. DosaZzeni tzv. Economies of scope

milZe byt ohroZeno problémy s integraci firem a jejich odliSnou firemni kulturou.

18 cummins, J. D., Santomero, A. M., Changes in the Life Insurance Industry: Efficiency, Technology and Risk
Management, s. 105-106.

190 Group of Ten, Consolidation in the financial sector, Summary Report, s. 3- 29.

181 Helfenstein, R., Kirova, M., Sigma No 1/2006, Getting together: globals take the lead in life M a A, s. 25.

192 Tamtéz, s. 25.
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2.7 Vyspélé pojistné trhy se dostavaji do faze nasycenosti, uplatiuji se
multi-distribu¢ni kanaly a zvySuje se uloha IT systémii

Pojistitelé v poslednich dekadach usilovné bojuji o upevnéni trzni pozice, a dosazeni
rustu obchodu a také 0 své preziti. Vyspélé pojisStovaci trhy se dostavaji do faze
nasycenosti a ziskani novych klientd se stava pro pojistitele velmi obtizné. V této
souvislosti se pojistitelé za¢inaji zaméfovat na vytézovani svého vlastniho pojistného
kmene. Samoziejm¢ je mozné ziskat nové klienty pretazenim od konkurence, proto
se vsoucasné dob¢ jevi jako nejschidnéjSi alternativou inovace nabidky produktii
a uplatnéni novych forem jejich prodeje. Na vyspélych pojistnych trzich se v posledni
dobé zaCinaji objevovat znamky klientské volatility. Klienti diky lepsi financni
gramotnosti a snadn€jSimu pfistupu k informacim dosahli urcitého stupné
transparentnosti produktti, a mohou tak porovnat rizné nabidky pojistné ochrany.
Sjednéani nové pojistky je diky informa¢nim systémiim v dnes$ni dobé otazkou nékolika
okamzikti. Mnoho klient neleni zménit pojistitele a snazi se dosdhnout ekonomicky
efektivngj$i varianty pojistného kryti. V této souvislosti pojistitelé musi celit nejistoté
ohledné¢ budoucich vynost v disledku mozné ztraty dlouhodob& vérnych a stalych

klientt. 1%

2.7.1 Saturace vyspélych pojistnych trhi

Dle udajt studie World Insurance Report 2008 se vyspélé pojistovaci trhy dostavaji do
faze nasycenosti a to zejména v zdpadni Evropé a v Severni Americe. Nabidka
pojistnych produktli je na téchto trzich dostupna zna¢nou dobu, proto vétSina pojistnych

potieb na danych trzich byla jiz uspokojena. Na zakladé¢ analyzy dat mezi 2250

pojistiteli™ v ramei vytvoreni vyse zmifiované studie bylo zjisténo, Ze primérny podet

Xiii x
C

ini 5,2 pojistky, pficemz 1,5 pojistky piipada
94

uzavienych pojistek na jednoho klienta

na Zivotni pojisténi a zbylé 3,7 pojistky na produkty neZivotniho pojisténi.*

Mira pojisténosti na téchto pojistnych trzich je vysokd, a to zejména v pojiSténi
automobil, nemovitosti a obecné u produktii, jejichz sjednani je v mnoha zemich
povinné. Jelikoz v soucasné dobé neni rast trhu nemovitosti ¢i motorovych vozidel
pravdépodobny, nedd se tudiz ani ocekdvat zvySeni zdjmu o odpovidajici pojistné

produkty. V zivotnim pojisténi nejsou trhy takto vyrazné limitovany, nicméné velké

1% World Insurance Report 2007/ 2008/ 2009.
1% World Insurance Report 2008, s. 10.
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mnozstvi alternativnich forem uspor a zabezpeceni na stafi omezuje pole plisobnosti

pojistitelt.

Jako jednou z moznych alternativ zvySeni obchodu pojistitelt se jevi nabidnuti
moznosti diversifikace klientovych aktiv. Moznost nabidky ,,cross-selling™ produkti
a poskytnuti investi¢niho poradenstvi je logickym krokem ve snaze ziskani vys$si miry
participace na finan¢nim trhu. Tato moznost piedstavuje velmi atraktivni strategii
rozmisténi pojistitelovych obchodi napfi¢ financnimi trhy a ziskani prostoru pro vyssi
miru interakce s klienty. Otazkou zlstava, jestli jsou klienti ochotni vyuzivat pojistitele
také k zajisténi jinych potieb, neZ je finanéni ochrana pied disledky nahodilosti. Dle
World Insurance Report 2008 vétSina klient&™" vidi pojiSténi jako ndstroj ke zvysSeni
jistoty, to je k ochrand svého majetku (77 %) nebo rodin (79 %).*® Dle vysledki
pruzkumu klienti nevykazuji zdjem o =zaplaceni sluzeb finan¢niho poradenstvi
u pojistitell. Prestoze se poskytnuti finan¢niho poradenstvi jevi naprosto logickym
disledkem ptekryvani Zivotnich produktli s investicemi, pouhych 8 9% subjektl

z analyzovaného klientského vzorku je ochotno dodate¢nou sluzbu zaplatit.196

Z vysledku piedchozich dvou odstavcu se ani rist celkového pojistného trhu, ani
zvySeni diversifikace klientovych aktiv neukazaly jako pravdépodobné alternativy
k dosaZeni pojistitelova ristu. Dalsi z moznosti by mohlo byt ziskani klientt
od konkurence, pficemz vyrazného ristu by v této varianté mohlo byt dosazeno pouze
v piipadé, kdy klienti hromadné méni pojistitele. Vyspé€lé pojistné trhy se zdaji byt
vicemén¢ statické, zejména trhy ve Francii, V Nizozemi, v Némecku nebo ve gV}'/carku,
pramérna drzba pojistky &ni 9,2 let.’®” Presto se za&inaji objevovat znamky zvyseni
obratkovosti pojistnych smluv a klienti v nékterych zemich zacinaji pojistitele ménit

stale Gast&ji. P¥ikladem druhé skupiny trhii mize byt Velka Britanie, Spanélsko &i Italie.

1% World Insurance Report 2008, s. 10.
1% World Insurance Report 2008, s. 12.
%7 World Insurance Report 2008, s. 13.

94



Trendy na svetovych pojistnych trzich v navaznosti na zmeény regulace

2.7.2 Prizpisobeni distribu¢ni strategie na zikladé analyzy klientskych
profili a profilace pojistného trhu dané ekonomiky miiZe byt cestou
k dosaZeni ristu

V ramci World Insurance Report 2008 byl také zpracovan prizkum, jehoz cilem bylo
definovat zakladni klientské*" profily pojistiteld™" a jejich vzory chovéni.

Vétsina pojistitelll profiluje klienty na zadkladé demografickych charakteristik, jako je
veék, pfijem, pohlavi atd. Studie prokazala, ze klienty lze profilovat na zakladé jejich

chovani a postoje k pojisténi. Byly definovany ¢étyfi zdkladni klientské profily:

Priimérni klienti, tradicionalisté, oportunisté a indiferentni klienti.

Segment pramérnych klientd nevykazuje zadné vyraznéjsi odchylky Vv zakaznickém

chovani od chovani ofekavaného. Do toho segmentu lze zahrnout vyznamnou mnozinu

klientéi v analyzovanych zemich,®" vyjimku v tomto ohledu piedstavuje Velka Britanie
a USA. Nicméné segment prumérnych klientd nelze globalné pausalizovat, nebot
v kazdé zemi tento segment vykazuje odliSné profilové znaky. Naptiklad ve Francii,
v Italii a v Némecku ,primérni klienti predstavuji 20 — 30 % pojistného kmene
a vyznacuji se preferenci fyzickych distribu¢nich kanalti, zajem o sjednani pojisténi pies
internet je u této skupiny zanedbatelny. Ve Spanélsku a v Nizozemi tento segment
predstavuje 15 — 20 % zkoumané populace, ,,primérni klienti sjednavaji pojisténi jak
formou fyzickych distribu¢nich kandlii, tak ptes internet, pficemz do budoucna je
ocekavano zvySeni zajmu o internetové sjednani. Pozoruhodné charakteristiky vykazuji
trhy USA a Velké Britanie, kde neni mozné ,,prumérny* klientsky segment definovat.
Tyto trhy se vyznacuji vysokou mirou uziti internetu a multi-distribu¢nich kanali,
priCemz vyuziti multi-distribu¢nich siti je natolik komplexni, Zze by definovani

pramérného* profilu mohlo vést pojistitele k zavedeni chybné distribuéni strategie. '

Tradicionalisté piredstavuji klientsky profil, ktery preferuje jistotu a zabezpeceni.

Pojisténi pro né piedstavuje nastroj zabezpeceni rizik, ale vnimaji jej také jako variantu
moznosti tvorby uspor. Pti koupi pojisténi pozaduji rady a ujisténi, k pojistiteli jsou
vétSinou loajalni a z vlastniho motivu jen malokdy pojistitele méni. VétSina z nich

preferuje sjednani pojisténi pomoci fyzickych distribuénich kanalt, v nékterych zemich

1% \World Insurance Report 2008.
1% World Insurance Report 2008, s. 16-18.

95



Trendy na svetovych pojistnych trzich v navaznosti na zmeény regulace

(napt. Nizozemsko) se za¢ina profilovat vyznamna skupina tradicionalistickych klientd,

7 oM r ’ .y ¥ ’ .. ¥ . 200
ktefi ¢im dal vice preferuji uzavieni pojistky pies internet.

Oportunisté se vyznacuji drzbou nadprimérného poctu uzavienych pojistek, pojiSténi

sjednavaji hlavné¢ pro finanéni zabezpeCeni ptred dopady negativnich duasledki
nahodilosti, neustdle sleduji vyvoj trhu a nové ptilezitosti, pficemz rychle reaguji
na zménu ceny nebo nové nabidky. Pfed uzavienim pojisténi preferuji prozkoumani
riznych variant na internetu, jsou technicky zdatni a pro pojistitele tento segment

predstavuje vysokou miru Volatility.201

Indiferentni klientsky profil, predstavuje skupinu, kterd miva podprumérné mnozstvi

uzavienych pojistek. Tito klienti si pojisténi ¢asto pofizuji jenom v disledku nutnosti

povinného sjednani. Preferuji sjednani pomoci fyzickych distribuénich kanald, zejména
agentii, nebot’ jsou pfili§ apati¢ti na vyhledavani vhodné pojistky. Pokud sjednavaji

cex o Cox .. , o 202
pojiSténi ptes internet, jedna se vétSinou o velmi zakladni nebo povinné produkty. 0

Moznosti vyuziti klientskvch profild k nabidnuti vhodné distribu¢ni strategie

Profilovani chovani jednotlivych klientskych segmentti umozni pojistitelovi orientovat
se na nastaveni spravné strategie a to jak z pohledu ziskani moznych novych klientd, tak
z pohledu udrZeni klientt stavajicich. Jelikoz jsou tradicionalisté velmi loajalni
skupinou, piedstavuje tento segment relativné stabilni zdroj pfijmt pro pojistitele. Proto
by méli pojistitelé usilovat o vyvinuti takové strategie, ktera zabezpeci vysokou miru

interakce s klienty.

Potfeby pojistné ochrany jsou vtomto segmentu viceméné saturovany, proto by
se pojistitelé méli zaméfit na nabidnuti nakladové efektivnéjSich cest v komunikaci
S klienty (napf. nabidnuti spravy pojisténi pfes internet, vyuziti multi-distribu¢nich
kanalti nebo multi-specializa¢nich kanall) a dosahnout tak vyssich potencialnich zisku.
Dalsi moznosti zvySeni obchodu je nabidka ,,cross-generacnich produktt, jelikoz déti
a vnoucata téchto loajalnich klientli pfedstavuji potencialni skupinu dal§ich vérnych

, /1 o 203
zakaznika.

200 \World Insurance Report 2008, s. 16-19.
2L \World Insurance Report 2008, s. 16.

202 \World Insurance Report 2008, s. 16-18.
203 \World Insurance Report 2008, s. 21-22.
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Ziskani segmentu oportunistti a praimérnych klienti pfedstavuje nejvyssi potencial pro
zvySeni obchodt, na druhé stran¢ vysledek snahy o ziskani ¢i udrzeni téchto klienti je
zna¢né nejisty. Pojistite]l musi zvazit cenu, za kterou je schopen ptildkat oportunisticky
segment od konkurence. Pokud se mu tento krok zdafi, udrzeni téchto klientl

predstavuje velkou miru inovaci a usili.

Indiferentni segment ptfedstavuje populaci, kterd je pro pojistitele ¢asto neznadmou,
nebot’ tito 1idé o pojisténi zdjem doposud neprojevili. Piinos této skupiny pro pojistitele
je nizky, pokud vSak pojistitel obchod ziska, nemusi nijak bojovat o udrZeni klienta,
jeliko jejich volatilita je prakticky nulova.?*

Pro precizn€j$i vystizeni jsou zminéné distribucni strategie, potencialni piinos
klientského segmentu pro pojistitele a mira klientské volatility znazornény

v ptiloze E.

2.7.3 Distribucni kanaly pojiSténi reflektuji specifika daného pojistného trhu
Na pojistném trhu existuje silna konkurence, ktera nuti jednotlivé pojisStovaci instituce
k hledani co nejefektivnéjSich zptisobui prodeje. Neni tomu mnoho let, co se pojisténi
prodavalo ve vétSiné zemi témét vyhradné prostfednictvim zprostiedkovatel
zastupujicich jednu pojistovaci spolecnost, nebo jej prodavali nezavisli agenti ¢i
brokefi. Od konce 80. let se disledkem zmén ve spotiebitelskych preferencich, diky
rozvoji novych technologii a také kvili zménam v regulanich opatfenich zacinaji

objevovat 1 nové alternativni distribu¢ni kanaly.

Miizeme pozorovat zvysSeni vyznamu piimého prodeje jak prostiednictvi klasickych
forem pfimého prodeje (telemarketing, direct mailing), tak prostfednictvim internetu.
Moderni technologie nachéazi uplatnéni nejen pro prodej pojistnych produkti, ¢asto také
zvySuji informovanost 0 pojistnych produktech a dopomahaji k ¢astéj$§im kontaktim

. o ey 205
klientii s pojiStovnou.

Silny konkuren¢ni boj a neustaly tlak na snizovani pojistnych sazeb nuti zejména
neZivotni pojistitele kK maximalnimu snizeni nakladt na distribuci. Za hlavni vyvojové

zmény pusobici na globalni trh nezivotniho pojiSténi povazuje MiSickova nové

24 \World Insurance Report 2008, s. 22.
25 Dafthel, J., Pojistna teorie, s. 307-308.
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vznikajici modely pro oblast nezivotniho pojisténi, kde se prosazuji predevsim

nizkonakladovy prodej autopojisténi, silna znacka a vznik produktovych expertt.?®

Model velmi nizkych naklada se vyuziva predevsim u povinného ruceni, kdy cena Casto
rozhoduje o koupi produktu. Pojistitelé jsou nuceni udrzovat dokonal¢ systémy
statistickych dat, kvalitni risk management a trvale monitorovat své naklady, kdy ti
nejefektivnéjs$i pojistitelé jsou schopni udrzet své naklady az 10 % pod trznim
primérem.?”’

Model silné znacky a distribuéni sit€ vyuziva metody vytézovani pojistného kmene, kdy
dochazi ke sdileni informaci o klientech a vyuZiti existujicich klientskych databazi pro
nabidku pojistnych produktl, kterd byva soucasti ndkupu jiného produktu. Menici

se trzni podminky nuti pojistitele k vyuziti modernich nizkonakladovych metod prodeje

pojistnych produktti, disledkem ¢ehoZ dochazi k tlaku na snizeni zprosttedkovatelskych
208

provizi u uréitych skupin produkti.
Diky stale rostouci konkurenci dochazi ke zméné vystavby obchoda v pojistovnictvi,
podil obchodii uzavienych agentem nebo makléfem klesd a je nahrazen pfimym

prodejem. Jedna se zejména o pojisténi automobill a pojiSténi cestovni.

Konkuren&ni boj nuti pojistitele ve stale vétsi mife k vyuziti mulit-distribuénich™ siti.
Sjednani pojisténi prostiednictvim bank ¢i partnerstvi pojistoven s firmami

z nefinanéniho sektoru, napf. s obchodnimi fetézci nebo IT firmami neni dnes raritou.?*

Jelikoz mulit-distribuce vySla z vysledki Word Instance Report 2008 jako jeden
z nejvyznamnéjSich faktort konkuren¢niho boje, byla podrobena mnohem detailngjsi
analyze v prizkumu®' World Insurance Report 2009. Na zékladé provedenych
rozhovorti s 59 manazery globalnich pojistiteli Capgemini identifikovalo nasledujici

stupné multi-distribuce.?'°

Prvnim nejjednoduss$im stupném je vyuZivani rtznych distribucnich siti (zejména

pojistovacich zprostiedkovateld, pojistovacich makléfi, bank, ptimych forem prodeje,

alternativnich distribucnich siti, napf. supermarketil) za G¢elem ziskéani rozSiten¢ho pole

26 Migickova, D., Vvojové trendy ve svétovém a Seském pojistovnictvi, s. 41.
27 Tamté

28 Migickova, D., Vivojové trendy ve svétovém a Seském pojistovnictvi, s. 41.
2% \World Insurance Report 2008, s. 26.

2% World Insurance Report 2009, s. 30-32.
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ptistupu na trh. Dal§im stupném je vyuzivani tzv. ., multi-access points™ pro komunikaci

s klienty. Kazda distribu¢ni sit’ zahrnuje riizna distribu¢ni mista nebo prodejni kanaly,
kde se klient mize informovat, spravovat ¢i si zakoupit pojistku. V obecné roviné jsou
identifikovany Ctyfi ,,access points®, a to: internet, telefon, mobilni distribu¢ni jednotky
a pevna distribuéni mista. Tieti identifikovanou tGrovni multi-distribuce je sdilené

vyuzivani Systémovych nebo operacnich funkei, Vv jehoz ramci jsou urcité funkce ¢i

systémy centralizovany a vyuzivany spoleéné v celé distribuc¢ni siti (napt. IT systémy,
marketingové sluzby, personalistika) a dochazi tak kusporam zrozsahu. Ctvrtym

stupném je spolecnd databaze o klientech, 0 produktech a o distribuénich sitich.

’ . v ’ r . L1 . v oo w211
Poslednim krokem je kooperace ¢innosti v ramci cel€ distribucni sité.

Dalsi identifikovanou moznosti ke zvySeni objemu pojistitelovych obchodl je metoda

tzv. multi-specializace.™" Multi-specializace se jevi jako jednoducha alternativa multi-

distribuce, ale pojistitelé musi pied jeji aplikaci peclivé zvazit jeji ptinosy nebo mozné

212

hrozby.”*“ Jako piiklad uvadénych piinostt multi-specializace 1ze povazovat efektivni
vyuziti pracovnich sil nebo zmirnéni dopadt plynoucich z konfliktt v distributorovych
znalostech v dusledku vyuZiti specializace. Casto zmiflovanymi negativy jsou zvysené
naklady, moznosti duplikovanych nebo piekryvajicich se kompetenci, ¢i vyraznéjsi tlak

na klientskou volatilitu v diisledku moZného odcizeni se s klientem,?*?

Vysledky studie World Insurance Report 2008 potvrdily pfitomnost vyznamnych
rozdili v uziti distribuCnich kanalli v riznych zemich, pficemz existence nebo vyuziti
ur¢ité kombinace vice distribu¢nich siti nemusi byt znakem sofistikovanosti v prodeji
pojistnych produktd. Domnivam se, ze specifické distribu¢ni sit¢ spiSe reflektuji
odlisné potieby zakaznikli v riznych zemich, miru vyuziti dané¢ho produktu a podminky

uzavieni pojistné smlouvy, socioekonomické prostiedi, legislativu a regulacni opatfeni.

Situaci lze demonstrovat dosazenymi vysledky World Insurance Report 2008, kde byly
identifikovany nasledujici trendy ve vyuziti distribucnich siti: Ve Velké Britanii
a VUSA jsou v mnohem vy$§i mife vyuzivany moderni formy prodeje pojisténi,
tj. prostiednictvim internetu, telefonu a jinych alternativnich siti. Ale také na druhé
stran¢ je v USA prodan nadprimérny pocet pojistek pomoci pojistovacich agentt. Tato

skutecnost muize byt dle mého nazoru zplsobena nizkym vyuzitim produktl

21 \World Insurance Report 2009, s. 31.
22 \World Insurance Report 2009, 5.12-13.
23 World Insurance Report 2009, s.13.
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bankopojisténi, které si v USA at’ jiz z divodu regulatornich omezeni ¢i odlisnych
spotiebitelskych preferenci oblibu neziskaly. V Britanii naopak mnoZzstvi pojistek
prodanych pomoci veSkerych druht nefyzickych distribu¢nich siti prevysil pocet
prodanych pojistek skrz fyzické kanaly distribuce. Ve Spanélsku a ve Francii je
oblibené uzavirat produkty zivotniho pojisténi pomoci produkti bankopojisténi,
pfiCemz francouzsti klienti stale preferuji sjednani pojisténi pomoci klasickych

fyzickych distribuénich siti.”**

Vvznam internetu jako distribuéniho kanalu ¢i distribuéni sité poroste

Podoba a mira vyuziti soufasnych distribu¢nich siti jsou konsekvenci zmén
spotifebitelskych preferenci, do budoucna Ize ocekavat dalsi zmény ve vzorech
klientského chovani. Vyrazné zvysSeni vyznamu internetu jako distribu¢niho kanalu ¢i
jeho uziti jako dalsi distribu¢ni sité k prodeji pojisténi se jevi jako velmi pravdépodobné
a pojistovny tento trend nemohou ignorovat. V této souvislosti musim zminit, Ze
internet je chapan pro Gcely prizkumi Word Instance Report bud’ jako distribu¢ni kanal
k prodeji pojisténi, nebo také jako daldi alternativni distribuéni sit.?® Z vysledkd
pruzkumi piekvapiveé vyplynulo, ze klienti do budoucna planuji také sjednani produkta
sofistikovan¢jSich (zejména Zivotnich pojiSténi) pomoci internetu. V nezivotnim

pojisténi vysledky potvrdily ocekavany rist zdjmu o uzavieni pojistky online.?'®

Otazkou zustava, ktera z distribucnich siti nebo ktery distribu¢ni kanal bude diasledkem
vys§siho vyuziti internetu z trhu vytlaen. Z vysledka prizkumu lze usuzovat, ze vedle
zvySeného zajmu o uzavieni pojiSténi pies internet si relativné dobfe povedou
pojisStovaci makléfi a broketi, ktefi jsou diky svym analytickym aparatim casto
klientovi ndpomocni v dosazeni optimalni pojistné ochrany. Naopak nejvétsi snizeni
obliby je ocekavano u prodeje pojistek pomoci telemarketingu a také u prodeje

realizovaného prostfednictvim vazanych pojisStovacich zprosttedkovateld.

2.7.4 Uplatnéni a popularita bankopojisténi
Zvysujici se ndroky na ¢as a pohodli jsou Vv dnes$ni dobé jednim z nejvyznamnéjSich
nez cena. Poskytovatelé financnich sluZzeb museli v poslednich letech zcela novymi

efektivnimi zplsoby reagovat na stale rostouci a ménici se pozadavky klientd, a to jak

2% World Insurance Report 2008, s. 26.
215 World Insurance Report 2009, s. 14.
218 World Insurance Report 2008, s. 26.

100



Trendy na svetovych pojistnych trzich v navaznosti na zmeény regulace

na vy$si kvalitu a komplexnost sluzeb, tak i na nové efektivni formy komunikace.?"’
Vyznam, ktery klienti ptikladaji pohodli a komplexnosti sluzeb vyustil ve fenomén
tzv. bankopojisténi, vramci kterého dochazi Kk prodeji pojistnych produktt
na prepazkach bank. Dle Danhela, Duchackové a Radové byla tésna kooperace
a nasledn¢ strategickd aliance bank a pojistoven logickym krokem, ktery vyustil ve
vytvareni multifunkénich finan¢nich konglomerati, kde ma klient moznost na jednom
misté zakoupit celou skalu finan¢nich sluzeb. Mize se jednak jak o klasickd bankovni

depozita, tak 0 investi¢ni instrumenty & pojistné produkty.?*®

Banky v mnoha zemich dokazi vyuzit své pozice a postaveni na finan¢nich trzich, kde
vystupuji v roli dvéryhodné financ¢ni instituce. Dalsi konkuren¢ni zbrani bankovniho
sektoru je pravidelny kontakt s klienty, ktefi v priméru jednou tydné kontaktuji banku
k uspokojeni klasickych bankovnich potfeb.”® Pravidelny kontakt s klientem
a podrobna databaze informaci o klientech umoziiuje bankdm vyuzit pfileZitosti

nabidnout dal$i finan¢ni sluzby, v naSem ptipad¢ pojisténi.

V minulych letech banky uspésné vstoupily na pojistné trhy, ¢imz v mnoha piipadech
dosahly upevnéni svého trzniho postaveni a zajistily si tak nezanedbatelny dodatecny
zdroj svych pfijmt. Stale vétsi provazanost bankovnich a pojistnych produktii byla
vyraznou charakteristikou posledniho vyvoje, kdy rozSiteni vyuziti bankopojisténi
(bankassurance) je jeho logickou konsekvenci. V této souvislosti by bylo nasnadé
usuzovat také, ze dojde k rozsifeni uplatnéni produktii tzv. assurbanking. Nicméné
i

vysledky prizkumi poukazuji na fakt, Ze 53 % klientd™ je ochotno zakoupit pojistné

produkty prostfednictvim distribu¢ni sit€¢ bank, naopak zakoupit bankovni produkty

prosttednictvim poji§toven je ochotno pouhych 26 % dotazovanych klientt.”?

V této souvislosti je nutné zminit, Ze uziti bankopojisténi a assurebanking je postavené
na odliSnych obchodnich zamérech. Banky nabizeji pojistné produkty se zaméry
dodate¢ného prodeje tzv. cross-selling produktti svym stavajicim klientim. Tim ziskaji
dodate¢nou ziskovou piirazku a zvysi své piijmy. Nabidkou dodate¢nych produktt
zvySuji banky vyuziti svych distribucnich siti. Zamér pojiStoven se zdd byt na prvni

pohled stejny, ale jeho realizace neni tak jednoduchd. Pojistovny usilujici o dodatecny

27 Dagihel, J., Duchackova, E., Radové, J. Hlavni globalni vivojové trendy ve svitovém komer&nim pojistovnictvi, s.
603.

218 Tamté

2% World Insurance Report 2008, s. 36.

20 \World Insurance Report 2008, s.36.
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prodej bankovnich produktd svym klientim vétSinou ziskaji bankovni klienty az jako
druhotadi hraci. Pokud klient sjedné naptiklad spofici tcet, byva to v priméru jeho tieti
¢i ctvrty uCet a klient na ném zpravidla nedrzi vyznamny pomér svych piijma.
Assurebanking umoznuje pojistitelim intenzivnéjs$i vyuziti svych distribuénich kanald
a zvySeni uspor z rozsahu, ovsem mnohem vyssi vyznam ptikladam moznosti zvyseni
frekvence kontaktu a pfistupu ke klientim. Tato marketingova strategie je obecné

povaZovana za nejvétsi potencial assurebanking.??

Definovani pojmu bankopojiSténi neni nikterak pifimocaré. Obecné lze pojem
bankopojisténi definovat jako strukturovany prodej kombinovanych finan¢nich
produktti banky a pojistovny cilenym skupinam klientd. Jak uvadi Danhel, ptivodni
nejjednodussi predstavou o bankopojisténi byl prodej pojistnych produktl za prepazkou
v bance. Klient se na misté rozhodl, Zze by se mu vlastné né¢jaké pojisténi mohlo hodit.
Bankopojisténi ve své prvni fazi zahrnuje tzv. cross-selling, tj. kiizovy prodej
finan¢nich sluzeb. Vyss§i urovni bankopojisténi je prodej specializovanych produkti,
napiiklad pojisténi proti ztrat€ ¢i zneuziti platebnich karet, cestovni pojisténi
poskytované s platebni kartou, pojisténi tivéru na kryti rizika nesplaceni.222 V rtiznych

zemich a bankéch se pod pojmem bankopojisténi skryvaji jiné sluzby a produkty.

Nejednoznacny je také nazor pojistiteli ohledné vyuziti bankopojisténi. Neéktefi
pojistitelé vidi v bankopojisténi konkurencni hrozbu, jini jej povazuji za dalsi

alternativni distribuc¢ni kanal, ktery dokaze piildkat novy klientsky segment.

Ve svété jsou uplatiiovany rizné ptistupy k pouziti bankopojisténi. V jaké podobé
a Vv jakém rozsahu je bankopojisténi vyuzivano zavisi na socioekonomickém prostiedi,
na legislativé a na regula¢nich opatienich umoznujicich integraci produktu, ale také
na spotiebitelskych preferencich, na zvyklostech a na trzni infrastruktufe. Existuje fada
atributl, které ndm mohou pomoci definovat uplatiiovany model bankopojisténi v dané
zemi. K témto atributim patii: forma vlastnictvi, pfedmét prodeje, klientela ¢i spravni
nafizeni.”®

V kazdém piipadé vyuZzivani bankopojisténi v dané zemi zdvisi na regulacnich

opatfenich. V nékterych zemich regulacni opatfeni bankopojiSténi velmi podporuji,

21 \World Insurance Report 2008, s. 38.

22 Datthel, J. Pojistna terorie, s. 227-229.

223 Barnshaw, M., Bevere, L., Wong, C., Sigma No 5/2007, Bank assurance: Emerging trends, opportunities and
challenges, s. 5-6.
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jinde se prodej pojistnych produkti bankami zakazuje. V mnoha zemich jsou v dnesni
dobe regulacni opatieni uvoliiovana a bankopojisténi mize vyuzivat stejnych danovych

vyhod jako klasické pojistné produkty, coZ jeho prodej vyrazné podporuje.?*

Zjednodusené lze konstatovat, ze bankopojisténi je nejvice prodavano tehdy, kdyz se
jednd o relativné jednoduché pojistné produkty majici ptirozenou souvislost
s bankovnim produktem. Jedna se zejména o produkty, které jsou néjakym zplisobem
svazany s hlavnim bankovnim produktem, jde o jiz zminovany tzv. cross-selling.
Piikladem cross-sellingu mize byt pojisténi nemovitosti k poskytovanému hypote¢nimu
uvéru, pojiSténi platebnich karet proti odcizeni nebo vyzadované Zzivotni pojiSténi
k avéru. Na druhé strané bankopojisténi ma limitovanou moznost vyuziti tam, kde
se jedna o komplexni slozity produkt a klient vyzaduje rady odbornikti. Také existence

alternativnich distribu¢nich kanali omezuje vyuziti bankopojisténi.??®

2.7.4.1 Intenzita vyuziti bankopojisténi

M7 v

Intenzita miry vyuZiti produkti bankopojisténi se liSi napfi¢ regiony. Dle informaci
zvefejnénych Swiss Re, nejvyssi mira jeho vyuziti existuje v Evropé. Jedna se zejména
o produkty Zzivotniho pojisténi, kde predepsané pojistné v bankopojisténi tvoii
v nékterych oblastech vice nez polovinu celkového piedepsaného pojistného na zivotni
pojisténi na daném trhu. V Evropé, zejména ve Francii, v Italii a v Belgii je
bankopojisténi nejvyznamnéjSim distribu¢nim kanalem pro zivotni a penzijni produkty.
V roli distribucniho kanalu pro nezivotni pojisténi také stdle nabird na vyznamu.
Naopak v Severni Americe, a to jak v USA, tak v Kanad¢, je bankopojisténi vyuzivano
velmi malo.?® Tato skute¢nost vyplyva z &asti z reguladnich opatieni, ktera v minulosti
zakazovala distribuci pojistnych produkti bankami a bezpochyby také z preferenci

spottebitelt.

Velmi rozdilna situace ve vyuziti bankopojisténi panuje v tzv. Emerging markets.
Zda a v jaké mife existuje v této oblasti vyuziti bankopojisténi, zavisi na legislativnim
ramci dané ekonomiky, existenci ¢i neexistenci zahrani¢nich partneri na trhu
a na dalsich socialnich a kulturnich zvyklostech. Z oblasti tzv. Emerging markets

bankopojisténi zaznamenalo Gspéch zejména na asijskych trzich, ve stfedni a vychodni

24 Tamtéz, s. 6-8.
25 Tamtéy,
226 Tamtéz, s. 13-31.
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22T Velké rozdily ve vyuziti jednotlivych distribu¢nich

Evropé a v Latinské Americe.
kanalli jsou patrné z nasledujici tabulky. Pokud se pozorné podivame na tabulku,
zjistime, Ze bankopojiSténi je mnohem vice vyuzivdno v oblasti Zivotniho pojisténi.

Vyraznéji jsou produkty nezivotniho pojisténi prodavany pouze v Chile

Tab. 7:Podil vyuZiti distribuénich kandlit na vybranych trzich v %

NZP 7P
Ostatni Ostatni
Bankopojistovny | Agenti | Brokeii | distrib. | Bankopojistovny | Agenti | Brokefi | distrib.
Zemé kanaly kanaly
USA X X X X X X X X
Kanada nevyznamny 18 74 8 1 60 34 5
Brazilie 13,3 X 71,6 X 55) X 30 X
Mexiko 10 25 50 15 10 0 90 0
Chile 18,8 0 81,2 0 13 0 87 0
Britanie 10 4 54 32 20,3 10 65 5
Francie 9 35 18 38 64 7 12 17
Némecko 12 57 22 9 24,8 27,1 39,4 8,7
Italie 1,7 84,2 7,6 6,5 59 19,9 9,4 11,7
Spanélsko 7,1 39,5 28,3 25,2 71,8 15,4 5,4 7,4
Belgie 6,1 10,1 65,6 18,2 48 3,2 26,5 22,3
Portugalsko 10 60,7 16,7 12,6 88,3 6,9 1,3 3,5
Polsko 0,6 58,2 15,7 25,5 14,4 39,7 43 41,6
Turecko 10 67,5 7.8 14,7 23 30,1 0,8 46,2
Japonsko X 92,9 0,2 70 X X X X
Jizni Korea 4 49,7 0,9 45,4 8,5 0 91,5 0
Cina X 45,4 2 52,6 16,3 0 83,7 0
Tchaj-wan X 62 30 8 33 11,7 6,6 48,7
Malajsie 10 40 23 27 45,3 49,4 2,4 2,9
Australie X 21 74 5 43 0 57 0

Zdroj: Sigma No 5/2007, Bankassurance, emerging trends, opporutinities and challenges, [online] Zurich: Swiss
Reinsurance Company 2007. Dokument [vid.22.01.2008]. Dostupné z: Www.Swissre.com

Dle dat uvefejnénych Swiss Re se popularita a vyuziti bankopojisténi v nékterych
oblastech zvysila mezi roky 2000-2007 velmi vyrazné (viz piiloha F). Témito oblastmi
jsou, napiiklad Latinska Amerika, kde prudce rostlo vyuziti bankopojisténi jak
V zZivotnim, tak Vv nezivotnim pojisténi, sttedni a vychodni Evropa, kde se vyznamné
zvysuje prodej Zivotniho bankopojisténi, stejna situace je i v Asii. Naopak ke stagnaci
dochazelo na saturovanych trzich s vysokou mirou pojiSténosti V zapadni Evropé
(zejména u produktl Zivotniho pojisténi), kde pochopitelné pro dalsi zvyseni prodeje jiz
neni takovy prostor, a tudiz ani produkty bankopojisténi nenachazi takovy odbyt. Prodej

L. , v vy r ’ % « 228
nezivotniho bankopojisténi se zde ve sledovaném obdobi mirné zvySoval.

27 Barnshaw, M., Bevere, L., Wong, C., Sigma No 5/2007, Bank assurance: Emerging trends, opportunities and
challenges, s. 13-31..
228 ™

Tamtéz
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2.7.4.2 Obliba bankopojisténi miiZe byt v budoucnu vyrazné nalomena
Banky si vprodeji nékterych produkti bankopojisténi vybudovaly dominantni

postaveni. To jim po mnoho let nabizelo neustalé rozSifovani S$kaly cross-selling
produktl a banky tak klientovi mohly nabizet integrované finan¢ni sluzby. Tyto prodeje
tvofily vyznamnou ¢ast piijmt bankovnich instituci, ale jednoho dne na né bylo
poukazano v souvislosti znané miry netransparentnosti ohledné¢ ceny a celkové
konstrukce produktu. Banky do jisté miry této netransparentnosti vyuzivaly k zamezeni
klientovy koupé stejného produktu prostiednictvim jiného distribu¢niho kanalu
a na produkty bankopojiSténi, jako stabilniho zdroje pfijmil, se dlouhodob¢ spol€haly.
Historie ovSem ukazala, Zze dynamické zmény trzniho prosttedi (zmény v regulaci,
zmény ve spotiebitelskych preferencich, zmény na kapitadlovych trzich ¢i jiné trzni

zmény) mohou stabilni pozici bankopojisténi vyznamnym zptisobem podlomit.

Camgemini v této souvislosti uvadi piiklad prodeje produktd wGvérového pojisténi

v v

britskymi bankami.?* Taméjsi banky dlouhodobé nabizely piirozené navazané pojistné

Xviii

produkty™" souvisejici s jejich uv€rovou ¢innosti, pficemz banky relativné snadno
ptinutily klienty ke sjednani pojistné ochrany. Studie publikovana PWC odkryla
vysledky Setfeni ,, Competition Comission“, ze kterych vyslo najevo, Ze pouhych 4,1 %
veSkerych uvérovych pojistek ve Velké Britanii nebylo proddno v ramci produkta

30

bankopoji§téni.2 Legislativni zasah, ktery nasledoval v disledku hromadicich

se stiznosti spottebitelll, vyznamné zménil tento Stav.

Problém v Britanii a v mnoha dalSich zemich spocival v tom, Ze klienti bank byli
v mnohych piipadech pti sjednani pojistné ochrany myln¢€ navedeni napt., ke sjednani
uveérového pojisténi. Banka pfinutila v mnohych piipadech k jeho sjednani i klienty,
ktefi jiz méli sjednanou dostateCnou pojistnou ochranu v ramci jiného produktu. Takeé
poplatky souvisejici s témito produkty byly identifikovany jako nepfimé&fené.”
Po odhaleni téchto skute¢nosti britska Financial Services Authority (FSA) uvalila
nemalé pokuty na inkriminované banky. Nové prodejni praktiky produkti tvérového
pojisténi byly podpofeny, vcetné zruSeni jejich ptirozené prodejni navaznosti. Novi
distributofi vstoupili na trh, cena byla stlacena v rdmci vzniklého konkurenéniho boje

a trh je nyni povazovdn za mnohem transparentnéj$i. Banky celi konkurenci nové

2% \World Insurance Report 2008, s. 38-39.

20 Financial Services Bulletin, Competition Commission releases Emerging Thinking on investigation into Payment
Protection Insurance, [online].

21 World Insurance Report 2008, s. 39.
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ptichoziv§ich prodejnich partnerti a pojistitelé jsou nuceni hledat nejefektivnéjsi
I 232

distribu¢ni kanaly k zajisténi odbytu uveérovych pojiste
Trend mezisektoridlni integrace a produktové konvergence byl na zacatku milénia
vniman velmi pozitivné. Nicméné¢ v soucasné dobé je trend koncentrace
a mezisektoralni integrace silné erodovan globalni ¢asovou a prostorovou kompresi jevii
ekonomického svéta. Danhel a Duchackova se v této souvislosti domnivaji, ze vyvojové
fenomény koncentrace a mezisektorialni integrace jsou jiz za svym zenitem.”* Predikce
dalsiho vyvoje finan¢nich trhi a budoucnost bankopojisténi se tedy Vv posledni dobé
nejevi zcela jednoznacna. Prikladem negativnich symptomti mize byt rozpad nékolika
vyznamnych bankopojistovacich holdingti, kdy za vSechny lze jmenovat netspé$nou
fuzi Dresdener Bank a Allianz nebo odprodani pojistné sekce Travelers skupinou
Citigroup a pojistovny Winterthur skupinou Credit Suisse. Jako argument pro
odprodeje pojistnych sekci byla uvadéna obtizna fiditelnost téchto kolosi a pokles zisku

34

w2 : v s . ’ . v
ve skuping. Financni krize se také negativné podepsala na rozpadu

bankopojistovaciho holdingu ING.?*®

Proti dal§imu rozvoji bankopojisténi a obecné poskytovani finan¢nich sluzeb
multifunkénimi finanénimi konglomeraty a supermarkety, bude také dalsi zména
v preferencich klientl. Je ocekavano, ze klienti s vyS$Simi piijmy budou vyzadovat
osobni kontakt se svym makléfem a sestaveni produktd jim Sitych na miru. Z tohoto
pohledu obliba standardizovanych produktovych balicka bude spise stagnovat Ci klesat,
nebot’” zadany produkt na miru ndrocnému klientovi mnohem Iépe nalezne a sestavi

. X a1y < 236
osobni maklét ¢i nezavisly financni poradce.

Otazkou zistava vyvoj a uplatnéni bankopojisténi po finan¢ni krizi. V soucasnych
ekonomickych podminkach se zmifované vyhody z participace na bankopojisténi
plynouci pro banky a pojistovny nejevi az tak pozitivné. Za ucelem zvyseni vlastniho
kapitalu a k ziskani dostupnych finan¢nich zdrojii na zabezpeceni stéZejnich bankovnich

aktivit byly banky v mnohych ptipadech donuceny odprodat své pojistovaci vétve

22 Tamtéz

23 Darihel, J., Duchadkova, E., Obecné a zvla§tni pHciny finanéni krize a jejich diisledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 23.

2% Datihel, J., Duchackova, E., Radova, J., Hlavni globalni vyvojové trendy ve svétovém komercnim pojistovnictvi,
S. 604

25 Darihel, J., Duchadkova, E., Obecné a zvla§tni pHciny finanéni krize a jejich diisledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 23.

26 Tamtéz
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a opustit tak od banko-pojistovacich aktivit. Tento trend dale umocnily narodni vlady
a regulatofi, ktefi ve snaze minimalizovat mnozstvi finan¢nich prostfedkli na zachranu

bank plynoucich ze statni poklady, donutili banky k odprodani pojistovacich sekci.

Z pohledu samotnych pojistiteld vyhody plynouci v soucasnosti s tésné spoluprace
S bankovnimi institucemi se jevi jesté vice sporné. V minulosti vyuzivaly pojistovny
distribu¢ni sit¢ bankovnich instituci. Ta jim poskytovala vyhody dobrého jména
a pozitivni reputace banky, ktera byla ale disledkem krize vyrazné otiesena. Také trh
s tradi¢nimi produkty bankopojistek (pojistky navdzané na uvéry ¢i hypotéky, Zivotni
pojisténi) v soucasnosti stagnuje, v souvislosti se stagnaci trhu s uvéry ¢i hypotékami.237
Rostouci propojenosti sektorti pojistovnictvi a bankovnictvi vyvstavaji otdzky, jakou
ulohu hraji pojistitelé v Sifeni systematického rizika. Ptestoze existuje jen velmi malo
diikazii, Ze by pojistny sektor mohl byt jeho ohniskem,?® je jisté, Ze spole¢né obchodni
aktivity bank a pojistoven budou pod planovanymi novymi regulatornimi projekty
podléhat vétsi pozornosti. Je mozné, ze v nékterych zemich budou pojistitelé diky

regulatornim omezenim ¢i zménach v chovani klientd od bankopojisténi ustupovat.

2.8 Zavéry a vlastni doporuceni

Hlavnim cilem této kapitoly je provedeni analyzy nejdulezitéjSich trendti na pojistnych
trzich. Duraz kladu jednak na identifikaci oblasti, které¢ by mohly pfedstavovat potencial
pro rust pojistného trhu a upevnéni pozice pojistitelt, ale také na oblasti, které
v budoucnosti pozitivni vyvoj pravdépodobné nefeka. V této Casti disertacni prace
tematicky navazuji na poznatky ze své diplomové prace, které v priab&éhu zpracovani
diserta¢ni prace dale rozsifuji a obohacuji. Na zakladé studia existujicich odbornych
publikaci k dané problematice jsem provedla analyzu vyvoje na svétovych pojistnych

trzich a identifikovala jsem nasledujici stéZejni tendence:

1. Zmény v pojisténosti,
2. zmény v charakteru rizik;

3. zmény v distribuci pojisténi.

ad 1) Na pojistnych trzich dochazi z dlouhodobého pohledu k ristu predepsaného
pojistného, prestoze se v nekterych letech vyvoj od dlouhodobého trendu odchyluje. Riist

Ci pokles predepsaného pojistného je ovlivnén zejména ekonomickym vyvojem, situact

27 Baluch, F., Mutenga, S., Parsons, Ch., Insurance, systemic risk and the financial crisis, s. 25.
28 Frey, A, Karl, K., Sigma No 3/2010, Regulatory issues in insurance, s. 3.
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na kapitilovych trzich, priubéhem ve skodovosti a v neposledni radé zmenami

v regulatornich opatrenich.

V poslednich dekadach miizeme pozorovat diametralné odlisna rustova tempa
V prumyslovée vyspélych zemich a tzv. Emerging markets. Domnivam se, Ze se rozdily

V dynamice trhii budou naddle prohlubovat.

Trhy priomyslové vyspélych zemi se vyznacuji relativné vysokou propojisténosti a jsou
tak do znacné miry saturovany. Ocekdavam, Ze v nejblizsich letech nedojde v této oblasti

K vyraznému riistu pojisténosti v zZadném z pojistnych odvétvi.

V dusledku planovanych diichodovych reforem v rade zemi je verejnosti ocekavan riist
zdjmu o rezervotvorna Zivetni pojisténi, obavam se vsak, Ze tento efekt bude tlumen
vysokou konkurenci vV nabidce sporicich produktii, které v dnesni dobé poskytuje rada
financnich instituci, a také skutecnosti, ze v radé z téchto zemi maji obcané produkty
kryjici potreby stari jiz dlouhou dobu uzavieny. Nizké urokové sazby, které
pravdepodobné jesté nejaké obdobi setrvaji, nakup sporicich pojisténi také nijak
nepodporuji. Navic, nékteré Zivotni produkty s sebou nesou vysokou miru trzniho rizika
(produkty s garantovanou nebo pevré stanovenou mirou vynosnosti) a V dusledku
prisnéjsich regulatornich pozadavkii lze ocekavat, Ze pojistovny budou tyto produkty
redesignovat nebo od jejich nabidky uplné odstupovat. Pripadna nizsi garantovanad

urokova mira miize potencialni klienty od koupé odradit.

V oblasti neZivotniho pojisténi neocekavim vyrazny ndrist poptavky v diisledku
stagnace trhu nemovitosti a automobilového priimysiu. Naopak o oblast financniho kryti
dusledkii nehmotnych rizik bych do budoucna predpokladala zvyseny zdjem. Je ovsem
otdazkou, jak se K pojistovini nehmotnych, tézko ocenitelnych rizik pojistny priimysl
postavi a do jaké miry budou pojistitelé tato rizika ochotna kryt. Nicméné k mirnému
riustu  predepsaného pojistného by mohlo vbudoucnu preci jen dojit diky
nevyhnutelnému zdrazeni tarifit nezivotnich pojisténi. Pojistitelé jsou k tomuto kroku
nuceni pristoupit diisledkem nepriznivého Skodniho pribéhu, dlouhodobé nizkych
urokovych sazeb a prisnéjSich kapitalovych pozZadavkii na cinnost pojistoven, které
budou pravdepodobnou odezvou novych regulatornich opatieni. Z mikroekonomického

uhlu pohledu, jsem identifikovala moznost, jak dosahnout zvyseni vykonnosti pojistitele,
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kde diky specifickym charakteristikam trhu nezZivotniho pojisténi, zde nachazim prostor

pro strategii zalozenou na trzni arbitrdzi.

Trzni prilezZitost pro pojistitele shledavam v zaméreni pozornosti na oblast
tzv. Emerging markets. Trhy v této oblasti nejsou zdaleka saturoviny a pri
respektovani specifik daného trhu a pri volbé vhodné obchodni strategie mohou
pojistitelé v této oblasti dosahnout vyrazného ristu obchodii. Zvyseni propojisténosti
V této oblasti povazuji za prioritu Cislo jedna v Feseni problému svétové chudoby, dale
pro dosazeni udrzZitelného rozvoje a trvalého rustu spolecenského blahobytu. Silny
potencial predstavuji muslimské staty, kde Zije vyznamné mnozstvi obyvatel se solidnimi
disponibilnimi  prijmy, nicméné odlisné kulturni tradice rozkvétu tradicnimu
pojistovnictvi brani. Cestou ke zvySeni propojisténosti miiZe byt orientace na islamské
pojistné modely (napr. takaful). Bohuzel v oblasti tzv. Emerging markets Zije také skoro
4 mld. lidi, kteri disponuji méné nez 4 USD na den. Je ziejmé, Ze sjednani klasickych
pojisténi zde neni mozné, reseni rizik nizkoprijmovych skupin obyvatel mohou prinést
tzv. mikropojisténi. Tyto produkty mohou kryt rizika diky své specifické formé
a konstrukci za radoveé nizsi cenu. Dalsi oblasti, kterou pro ekonomicky rozvoj
tzv. Emerging markets povazuji za klicovou, je zvySeni propojisténosti v odvetvi
zemédélskych pojisténi. Syntézou vyse identifikovanych prileZitosti jsem dosla k zaveru,
Ze nejvetsi potencial v této oblasti spatruji v produktech mikropojisténi. Produkty
mikropojisténi mohou byt pak navrzemy pro potreby segmentu takaful ¢i jako
zemédelska pojistéeni nebo mohou byt navrzena v jakékoliv jiné podobé, ktera bude

zohlednovat aktualni trzni potreby v této oblasti.

ad 2) Diky globalizované ekonomice probihd v oblasti védy, technologie a inovaci
rychla implementace vysledkii vyzkumu a vyvoje v praxi a svét se pretvari velmi

dynamicky. Vysokd dynamika globalnich zmén se stava vyzvou pro pojistny primysi.

V' soucasné dobé pojistitelé Celi dvéma hlavnim vyzvam v kontextu pojistitelnosti.
Jednou z nich je snaha o zahrnuti novych rizik do pojistné ochrany, druhou je usili
0 porozuméni jak tmény v globdlnim prostiedi ovlivnily a modifikovaly charakter
rizik, kterd byla do té doby tradicné pojistovana. \ priumyslové vyspélych zemich doslo
postupné K presunu vyznamu od zemeédélstvi k priumyslu a od ného ke klicovéemu
postaveni sektoru sluzeb. Tim se vyrazné zmenila i podoba rizik, kterym hospodarské
subjekty celi. Objevuji se zejména nehmotna obtizné méritelnad rizika a rizika, kterd
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se diky globalnim zménam stavaji nepojistitelna. Nicméné, také byly objeveny zpiisoby,

Jjak kryt rizika, na ktera bylo historicky nahlizeno jako na nepojistitelna.

Poslanim pojistovnictvi je financni eliminace negativnich duisledkii nahodilosti.
V posledni dobé ale pojistovnictvi zacina narazet na urcité bariéry v ramci komercniho
zpiisobu provozovani, nebot’ pojistovny a zajistovny musi dbat o ekvivalenci svych

prijmit a vydajii a tudiz se musi branit mozné nekontrolovatelné vysi krytych skod.

Ve snaze zachovat stabilitu pojistného primysiu a na druhé strané také zabezpecit
splnéni ulohy poslani pojistovnictvi, vyvinuli pojistitelé urcité ndstroje a techniky, které
napomahaji rozsiiit hranice pojistitelnosti rizik. Temito technikami jsou, napr. limity
pojistnych plnéni a modely spoluucasti, dale pecliva selekce rizik prijimanych
do pojisteni a produkt design nebo vyvoj novych produktii, které lépe slouzi menicim se
potrebam klientii. V neZivotnim pojisténi jsou za uicelem rozsireni hranice pojistitelnosti
pouzivany kaptivni programy, ddle vzdajemné propojovani konglomeratii a V pripade
financnich obtizi pojistitele vyuziti tzv. run off sollutions. Nicméné i pres vysokou
ucinnost téchto technik nemohou byt zdaleka vsSechna rizika do pojisténi prijata.
V dusledku nedavné krize dochdzi ke snizeni ochoty pojistitelii pojistovat rizika, ktera
nemaji dobre tarifné zmapovand. Diky implementaci regulatorniho ramce Solvency 11
dochazi ke zprisnéni kapitalovych poZadavkii na cinnost nékterych pojistoven, coz bude
pravdepodobne promitnuto do zprisnéni pojistnych podminek a dalsiho sniZeni

komercni ucinnosti pojistovnictvi.

K zabezpeceni iilohy pojistovnictvi bude z téchto ditvodit nezbytné hledat dalsi techniky
ke zvySeni ti¢innosti komercéniho pojistovnictvi. Jako jedno z moznych resSeni navrhuji
pouliti kvalitnéjSich modelii k presnéjSim odhadiim realizace katastrofickych uddlosti,
kdy pojistitelé mohou vyuzivat nabidku specializovanych soukromych firem zabyvajicich
se tvorbou katastrofickych scénarii. Ke zlepSeni ohodnocovani dopadii katastrofickych
rizik dojde také s nejvyssi pravdépodobnosti v diisledku vytvoreni instituce tzv. PERILS,
ktera shromazZduje data ohledné ndroku z katastrofickych rizik pro Evropu.
V budoucnosti dojde také k vytvoreni evropského Skodniho indexu, ktery povede
ke zvyseni transparentnosti ohledné Skodnich udadlosti a nasledné pak k dalsimu riistu
trhu katastrofickych dluhopisi a ILW trhu. Domnivam se, Ze do budoucna by pojistitelé
mohli soustredit pozornost na preventivni opatreni a osvetu klientii, kterd by do jisté

miry mohla zmirnit financni dopady realizace nékterych Zivelnich udalosti.
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Je jisté, ze samotné odveétvi neni schopné absorbovat financni dopady velkych
katastrofickych uddlosti.. Vyuziti systémového vicevrstvového financniho zabezpeceni se
Jjevi jako nejschudnéejsi reSeni. Jednda se o kombinaci vyuziti béznych prostredki
komercnich pojistoven a zajistoven, zvlastnich rezerv komercnich pojistoven a
zajistoven, statniho fondu na financovani katastrof a dalsich instrumentit financnich

trha.

ad 3) Vyspelé pojistovaci trhy se dostivaji do faze nasycenosti a ziskat nové klienty se
stava pro pojistitele velmi obtizné. Vyspélé pojistovaci trhy se vyznacuji relativné
nizkou mirou klientské volatility a k dosazeni ristu Se V této souvislosti pojistitelé
zacinaji zamérovat na vytéZovdani svého vlastniho pojistného kmene. K ziskani novych
klientii je nezbytné disponovat urcitou konkurencni vyhodou. Jedna z moznych forem,
jak konkurencni vyhodu ziskat, je volba spravné distribucni strategie, ktera musi byt
zaloZena na znalosti klientskych profilu a respektovani specifik daného pojistného trhu.
Nezbytnou podminkou pro preziti v konkurencnim boji je maximalni ndkladova
efektivita, kdy vyuziti multi-distribuénich siti a multi-specializace miize vyznamné
napomoci K efektivite prodeje. Na druhé strané oblast multi-distribuce balancuje
po financni krizi na velmi tenkém ledé a budouci kooperace pojistitelii v distribuci
produktii s ostatnimi financnimi subjekty neni zcela ziejmd. Priklonila bych se K ndzoru,
Ze pojistovny v nékterych oblastech budou od mezi-sektordlni spoluprace odstupovat,
zejména pak v oblasti vyuziti bankopojisténi (alespon v obdobi nékolika nasledujicich
let). V soucasnych ekonomickych podminkach se cetné vyhody z participace

na bankopojisténi plynouci pro banky a pojistovny nejevi az tak pozitivne.

Podoba a mira vyuziti soucasnych distribucnich siti jsou konsekvenci zmén
spotrebitelskych preferenci a do budoucna lze ocekdvat dalsi zmény ve vzorech
klientského chovani. Naprosto ziejmym trenden v distribuci pojisténi je a bude vyrazné
zvySeni vyznamu internetu jako distribucniho kandlu ¢i jeho uZiti jako dalsi
distribucni sit’e k prodeji pojisteni. Prijde mi ale zcela logické a nevyhnutelné vytlaceni
nékterého ze soucasnych distribucnich kanalii z trhu, s nejvétsi pravdepodobnosti to
bude telemarketing, nebo uz nebude misto na pojistném trhu pro vdzané pojistovaci

zprostredkovatele.
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3 Finan¢ni krize a jeji dopad na pojistné trhy

Globalizace a jeji dusledky jsou citelné pro vétSinu svétovych ekonomik. Soucasna
podoba svétového hospodafstvi je vyrazné poznamenana akceleraci védecko-
technického pokroku a odstranovanim bariér mezinarodniho obchodu. Pteshrani¢ni
aktivity v poslednich dekadach citelné nabyly na intenzité¢ a svétova hospodaistvi jsou

stale vice vzajemn¢ propojena.

Mezinarodni finan¢ni integrace neboli finanéni globalizace, je velmi dulezitou ¢asti
procesu globalizace. Globalizace ve financni sféfe vétSinou probih4 daleko rychleji nez
globalizace v ostatnich sektorech ekonomiky. Finan¢ni globalizace ovliviiuje
efektivnost a stabilitu finan¢niho sektoru, ktery je pateti celé¢ ekonomiky. 2% Faktem je,
7e globalizace finan¢nich trhi probihala v poslednich letech s nebyvalym akcentem.
Otazkou ztistava, zdali se mira nejistoty dopadajici na jednotlivé narodni finan¢ni trhy
v disledku finan¢ni globalizace zvySuje nebo snizuje. Na jedné strané¢ mira nejistoty
dopadajici na jednotlivé narodni trhy mutze byt vyraznou mérou eliminovana,
a to zejména v dusledku diverzifikace rizik v mnohem vétsi skupiné zemi. Na druhé
strané mira finan¢ni nestability mize vzrist diky rostouci propojenosti svéta generujici

rychlou transmisi problémi v jedné skupiné zemi na dalsi ekonomiky.

Faktem je, Ze procesy globalizace a liberalizace a jejich nebyvala intenzita v poslednich
dekadach vyrazné formovaly podobu a strukturu svétovych finan¢nich trhi. Ty byly
citeln¢ propojeny, zejména v posledni dob¢ se staly vysoce volatilnimi. Tento vyvoj
podnitil sérii diskuzi. NejCastéji projednavanym tématem byva otdzka financni
globalizace, respektive, do jaké miry pfispiva finan¢ni globalizace k nestabilité a vzniku
finan¢nich krizi. Dopady nedavné celosvétové financni a hospodaiské krize se projevuji
utvafenim nového ekonomického prostiedi a modifikovanim samotného obsahu

tradi¢nich ekonomickych kategorii.

., Celosvétova drtiva financni a hospodarskad krize vice nez rok globalneé a osudové
poznamenavala fungovani financniho systému ve vSech jeho sektorech, a dokonce
v nekterych ohledech erodovala i samotnd paradigmata ekonomie. Liberdlni ekonomové

ted’ prozivaji obzvlaste tezké casy. Krize je zejména politicky pricitana neschopnosti

2 pocht, F., Griiner, H. P., Hartmann, P., Lo Duca, M., Financial Globalization and Stability, s. 1.
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trhu v podminkdch globalizace vracet se po vychyleni zpét do rovnovazné polohy,

rv ’ voor , , ’ , 240
a tudiz za lék povazuji zesileni statni regulace.

Ptenos krizovych jevi z finanénich trhti do redlného ekonomického svéta vytvofil zcela
nové ekonomické prostiedi, pfinasejici kvalitativné nova rizika pro ekonomické
subjekty. Politicky nezadouci obdobi recese je léCeno statnimi zasahy a liberalni
ekonomické principy jsou vyrazné¢ zpochybnovany. Nicméné zakonodarci, politici
a regulatofi by si pted aplikaci mnohdy ukvapenych a neadekvatnich statnich zasaha
meli nejdiive ujasnit, zdali samotny globalni trh opravdu neni schopen mirnit volatilitu

ekonomickych ukazatelti nebo do jaké miry svou samoregula¢ni schopnost ztratil.

Financ¢ni krize vzbudila potiebu provedeni reformy regulace globalnich finanénich trhu.
Dosavadni regulatorni opatieni se v této souvislosti neukéazala jako pftili§ u¢inna. Byla
totiZ zamétfena zejména na minimalizaci kreditniho rizika a mnohé inovativni produkty
nebyly v ramci regulace dostateéné zahrnuty. 2! Nedavna finanéni krize vznesla obavy
0 jejim systematickém charakteru. Na nezbytnost pochopeni a fizeni systematického
rizika poukazala vysoka mira propojenosti svétovych ekonomik a jejich finanénich trht

a moznosti rychlé transmise rizik a Soku na tyto trhy dopadajicich.

Krize odhalila cetné piipady velmi tésné ekonomické propojenosti nékterych
vyznamnych finan¢nich instituci, byly vzneseny obavy, ze by pfipadné ekonomické
problémy u jedné spolecnosti mohly byt rychle pfeneseny na propojené jednotky
a ochromily by tak fungovani celé ekonomiky. Systematicka rizika nepiedstavuji
hrozbu pouze pro financni trhy, nybrz jsou inherentni kazdému systému. Nicméné
komplexita posledni finan¢ni krize poukazala na nutnost dikladné analyzy zmén

v charakteru rizik v kontextu hrozby rizika systematického.

Domnivam se, Zze smysluplna reforma regulatornich systému musi reflektovat novy
charakter rizik a také adresovat hrozbu systematického Sifeni nakazy, kdy
identifikovani maximalniho mnozstvi systémovych zavislosti je nezbytné k zabranéni
vzniku dal$i finanéni krize v budoucnu. Casti feseni se zd4 nastoleni efektivni regulace
finan¢nich trht, jejiz nedilnou soucésti bude pravdépodobné intenzivnéj$i monitorovani

systematického rizika. Mezi mnohymi navrhy o trzn€ konformni podob& regulace je

20 Dafihel, J., Duchagkovd, E., Obecné a zvla§tni pi&iny finanéni krize a jejich diisledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 17.
4 Tamtéz, s. 20.
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snaha aplikovat pfisnd regulaéni a dozorovad pravidla pro systematicky vyznamné

instituce.

Je velmi pravdépodobné, Ze dohled nad systematickymi vyznamnymi institucemi

citelng vzroste. Nicméné ziistava otézkou, jakou ulohu sehrdli samotni pojistitelé™™

v §ifeni ¢i generovani systematického rizika. Hrozba uniformni aplikace regulacnich
pravidel na systematicky vyznamné instituce bez respektovani specifik v ¢innosti
pojistitell by mohla vyrazn¢ zvysit kapitalové pozadavky na c¢innost pojistoven
a Vneposledni fadé tak poskodit pojistnika ¢i fungovani zdravého konkuren¢niho

prostiedi.

V této casti disertacni prace bych se proto chtéla zabyvat specifikami cinnosti
pojistitelti, poukédzat na vyrazné odliSnosti v charakteru jejich ¢innosti a C¢innosti
bankovnich instituci. Skutecnosti je, Ze naprosto odliSné obchodni modely pojiStoven
a bank maji zavazné dusledky pro jejich Cinnost. Projevy nahlych negativnich
ekonomickych Sokt, potazmo krizi, na jejich Cinnost dopadaji naprosto odliSné,
bankovni a pojiStovaci instituce by tedy v zadném piipadé nemély podléhat stejnym
regulatornim omezenim. Dale budu analyzovat dopady finan¢ni krize na pojistitele,
podrobné€ji vymezim specifické sektory pojistnych trhti (jakym zptasobem byly ¢i
naopak nebyly krizi zasaZeny) a zaméfim se na aktivity pojistitelt, které krizi zhorsily

nebo naopak jeji pribéh zmirnily, a tim stabilizovaly svétové hospodarstvi.

Na zavér této kapitoly se pokusim verifikovat hypotézu: ,, Typické pojist’ovaci aktivity
pojistitelit jsou potencidlnim zdrojem vzniku nebo Siieni systematického rizika.“
Na systematické riziko nahlizim v disertacni praci z makroekonomického uhlu pohledu,
tj. riziko ekonomickych poruch vyvstavajicich ve finan¢nim sektoru, které vazn¢ narusi
celé hospodéistvi. Vychazim z predpokladu, Ze aplikace prisnych regula¢nich
pravidel a posileni dohledu nad systematicky vyznamnymi institucemi neni
protikrizovym lékem. Domnivam se, Ze mnohem efektivnéjsi je zamérit pozornost
na ¢innosti, do kterych jsou regulované subjekty zapojeny a které by potencialné mohly
skulinami v regulaci znovu zpusobit dal$i problémy ve finan¢nim sektoru. V kontextu
systematického rizika tedy pojednam o nejcastéji zmitiovanych aktivitach pojistitelt,
které by mohly ptedstavovat potencialni hrozbu jeho Sifeni ¢i jeho vzniku a ovéfim,

zdali soucasné regulatorni projekty potencialni hrozby efektivné adresuji.
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3.1 Specifika soucasné financni krize v kontextu pojist’ovnictvi

3.1.1 Pfedchozi krize v pojistovnictvi

V minulosti postihlo pojistovnictvi nékolik ,krizi“, ale Zzadné ztéchto krizi
nepiedchazely problémy bankovniho sektoru vedouci k chronickému nedostatku
likvidity. Jako ptiklad krize pojistného primyslu mizeme v této souvislosti zminit
udalosti z let 1984-1986, kdy doslo v USA ke krachu nékolika pojistoven v disledku
neschopnosti vyplatit eskalované naroky z odpovédnostnich pojisténi. Za zminku dale
stoji obtiZe, kterym na zacatku 90. let minulého stoleti Celila britska pojisStovna Lloyd’s.
Nerozvaznéa upisovaci politika, velké mnoZstvi pfirodnich katastrof nastalych béhem
kratkého obdobi a interni problémy v managementu spolenosti vedly ke vzniku
vysokych ztrat z pojistné Cinnosti a spole¢nost se vroce 1992 ocitla na pokraji
insolvence. Nakonec skupina Lloyd’s zabojovala, restrukturalizovala své obchody
a znovu upevnila své postaveni na pojistném trhu. Dnes patii k pfednim pojistitelim
VvV upisovani nadmérnych ¢i nevSednich rizik. Nicméné, problémy Lloyd’s poukazaly
na skute¢nost, ze kdyby skupina skute¢né zbankrotovala, mnoho pojistitelti by ztratilo
moznost zajisténi vySe zminovanych nadmérnych nebo neobvyklych rizik, coz by

vyustilo v mnoho naslednych projevii ekonomické nestability.

V této souvislosti je vhodné zminit paralelu mezi jednou z pticin tehdejSich problému
Lloyd’s se soucasnhou finan¢ni krizi. Tehdy se jednalo o dusledky spiraly, ktera vznikla
na zajiStovacim trhu LMX (London Merkets Exess). Tato spirala se vyvinula jako
dasledek mnohacetnych retrocesi, do kterych byla predavana vétSina obchodi syndikatu
Lloyd’s. V tomto ptipadé jednotky syndikatu opakované piijimaly do zajisténi ta rizika,
ktera jiz pfed tim cedovala na jiné jednotky syndikéatu. Pti kazdé cesi bylo pojistné
snizeno o poplatek, coz vyustilo v nedostateénosti kapitalu pottebného k pokryti ztrat
a dale tak prohloubilo finan¢ni problémy Lloyd’s. V této situaci byla rizika rozdélena
mezi mnoho Ucastniki, ktefi rizika dale ptredavali nebo pfijimali, a na misto aby riziko
bylo efektivné fizeno, dochdzelo spiS k jeho zvétSeni (zejména ristu kreditniho rizika).

Y ISR e s ’ o 242
Jednotlivi G€astnici jiz neméli ponéti o rozsahu svych obchodi.

Vyse popsana situace
nadmiru pfipomina obchody s CDS. Tyto obchody sehraly nemalou roli v soucasné

finanéni krizi.

242 Baluch, F., Mutenga, S., Parsons, Ch., Insurance, systemic risk and the financial crisis, s. 2.
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Kromé vyse uvedenych krizi muselo pojistovnictvi ¢elit mnoha vaznym problémim.
Tyto ale vétSinou nebyvaji oznaCovany terminem krize, nebot’ Casto zasahly pouze
urCité pojistné odvétvi nebo se jednalo o kratkodoby nedostatek zdroji vyvolany
v disledku vyplaty nadmérnych narokt z nepravdépodobné udalosti (teroristicky utok)
a jejich dopady byly &asto spise lokalni.***Pokud se pojistovnictvi potyka s nedostatkem
zdrojt, dochazi vétsinou k rastu pojistnych sazeb. Strmy riist pojistnych sazeb by nemé¢l
byt pri¢itan nedostatku na strané nabidky, jelikoz cyklicnost pojistnych sazeb je
naprosto béznou zalezitosti stabilizujici odvétvi. Ostry rist pojistnych sazeb by nemél
mit pro svétové hospodaistvi zavazné destabilizujici UCinky, nebot’ vydaje na pojisténi
tvofi vétSinou jen malou C¢ast vydaji ekonomickych subjektdi, pojisténi je obecné

povazovano za statek S nizkou cenovou elasticitou.

Tak jako kazdé jiné ekonomické odveétvi neni ani odvétvi pojiStovnictvi naprosto
imunni pfed moZznym vznikem krizi. Nicméné skutecnost, ze v minulosti nikdy nedoSlo
ke vzniku tzv. ,insurance crunch® naznacuje, Ze existuji urCit¢ fundamentalni rozdily
mezi pojistovnictvim a bankovnictvim. A proto podrobit pojistny prumysl regula¢nim
pozadavkim koncipovanych na zdkladé regula¢nich pravidel bankovnictvi se jevi jako

nevhodné.

3.1.2 Nedavna finan¢ni krize; jeji obecné a specifické priciny

Sekvence udalosti ustici ve financni krizi a jejich piesna posloupnost je dobife zndmym
tématem. Naopak jeji pti¢iny budou diskutovany po mnoho nasledujicich let a Gplny
konsenzus v tomto ohledu zatim nebyl dosazen. Duchackova s Danhel v této souvislosti
poukazuji na existenci obecnych a specifickych pri¢in finan¢ni Kkrize, pficemz
respektovani téchto specifik by mé¢lo byt prvofadym krokem, ktery bude predchéazet

jakymkoliv usilim o reformu regulatorniho ramce finan¢nich trhi.

Obecny, pravidelné se projevujici krizovy faktor je piehati svétové ekonomiky v dobé
konjunktury. Obdobi na pifelomu tisicileti se jevilo jako konjunkturdlni, dochdzelo
K vyraznému ekonomickému rustu, pfi mirné inflaci, s nizkymi trokovymi a rizikovymi
sazbami a bez vyrazngj§i volatility na finanénich trzich.*** Daihel s Duchagkovou
uvadéji, ze tento rist byl zaloZen na masivni Uv€rové expanzi, zejména v USA, coz lze

dle nich také povazovat za dal$i obecny, historicky se opakujici krizovy impuls.

243 .y
Tamtéz

4 Daiihel, J., Duchackova, E., Obecné a zvlastni piiciny finanéni krize a jejich dasledky pro regulaci jednotlivych

segmentt finanénich sluzeb, s. 18.

116



Trendy na svetovych pojistnych trzich v navaznosti na zmeény regulace

. Na trzich s prebytkem likvidity panovala optimisticka nalada, tomu odpovidajicim
zptisobem klesala averze k riziku, investori se pousteéli do realizace stdle vynosnéjsich,
ale i vyrazné rizikovejsich strategii. Mohutna vina investicni aktivity vedla k oziveni

na burze a také k ristu spotrebnich a hypotecnich uvért mnohdy pochybné kvality. «245

Cenova bublina se zacala stale vice a vice nafukovat a v zati 2007 doslo k jejimu
prasknuti. Nasledny strmy pad cen aktiv Gstici v mnohaéetné bankroty hypote¢nich
firem ¢i negativni ocekavani ekonomickych subjekti ohledné mozného krachu
investi¢nich a hypote¢nich firem a tim zptisobeny dalsi prudky pokles cen s hypotékami

souvisejicich aktiv, byl podle mne faktor, ktery zapti€inil vznik finan¢ni krize. Dnes je

Jiz o€ividné, ze regulatorni chyby ¢i vladni selhdni umocnily negativni projevy krize.

Na konci roku 2007 jiz bylo evidentni, Ze béhem obdobi svétové konjunktury
vznikala zavazna nerovnovaha, kdy dochazelo k hrubému porusovani ekonomickych
zékontl, zejména vyraznému pievysovani spotieby nad produkci. Tehdejsi ziti na dluh
pievysilo veskeré limity, které jsou inosné v rdmci trznich pravidel. Prudky pokles miry
uspor se soucasnym vyraznym narustem uveérovych aktivit vyustil ve svétovou
nadspotiecbu a za toto ekonomicky neracionalni chovani se ocitlo mnoho svétovych

ekonomik v ¢ele s USA ve fazi prudkého ekonomického pédu.246

Podstata finan¢ni krize je tedy zfejma a stejnd jako u minulych finan¢nich krizi:
nadspotieba. Zakladni ptricinou krize je necastéji zminovan dluhovy problém a jeho
disledkem je insolvence dluZniki.?*’Duchatkova s Daithelem poukazuji na novy
specificky projev Krize, ¢imZ je jeji globalni povaha a dlouhodoby soubéh

ekonomickych, institucionalnich, finanénich a politickych p¥i¢in.?*® Nedavna krize

by se tedy dala charakterizovat dvéma ptidavnymi jmény a to: globalni a systematicka.

K lepSimu popisu zvlastnich pro tuto krizi specifickych jevii uvedu nasledujici schéma,
ze kterého je patrna souslednost udalosti a vyvoj na finanénich trzich v obdobi nedavné

finanéni krize.

5 Darihel, J., Duchagkovd, E., Obecné a zvla§tni pHiny finanéni krize a jejich diisledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 18.

24 Tamtéz, s. 18-19.

27 Dyorék, P., Vefejné finance, fiskalni nerovnovaha a finanéni krize.

8 Daiihel, J., Duchackova, E., Obecné a zvlastni pficiny finanéni krize a jejich dasledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 18.
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Obr. 8:Chronologie finanéni krize 2007-2009

Nedavna finan¢ni krize byla odstartovana na trhu reziden¢nich nemovitosti v USA.
Po splasknuti cenové bubliny na americkém trhu nemovitosti nasledovalo prudké
ekonomické zpomaleni, které je oznacovano za nejvetsi ekonomicky propad od 80. let

minulého stoleti. Dalsi pokles cen aktiv vyustil v fadu bankroti hypotecnich firem.

Krize postupné pterostla z globalni hypotécni krize v krizi likvidni a jejim vysledkem

byl credit crunch a nestabilita v bankovnim sektoru.?*®

Nejistota ohledné solventnosti
bank vystavenych ,toxickym aktivim® vedla ke ztrat¢ divéry na mezibankovnim trhu,
ztraté likvidity a nasledné az k zablokovani mezibankovniho trhu. ,, Globadlni problémy
na uverovém trhu primély svétové banky K reseni bezprecedentni fiskalni expansi, tedy
poskytnuti masivni penézni vypomoci ohroZenym komercnim bankdm, s cilem zvysit
potiebnou likviditu financniho sytému. ““*Americky kongres naiidil ziizeni USD 700
mld. programu TARP (Troubled Asset Relief Program), ze kterého plynuly nemalé

finanéni injekce postizenym bankdm nebo byly poskytnuty vladni zaruky za bankovni

dluhy.?! V této souvislosti je asto diskutovano, zdali masivni intervence do AIG byla

2 Darihel, J., Duchagkovd, E., Obecné a zvla§tni pHéiny finanéni krize a jejich diisledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 19.

%0 Darihel, J., Duchagkovd, E., Obecné a zvla§tni piiny finanéni krize a jejich diisledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 20.

1 Harringhton, S. E., The Financial Crisis, Systemic Risk, and the Future of Insurance regulation, s. 5-6.
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opravdu nezbytna a vyvstava otazka, zdali by se nékterd z obchodnich jednotek AIG

skupiny stala skutecné insolventni, kdyby nedoslo k nemalé intervenci americké vlady.

Jev, ktery povazuji Duchackova s Danhelem v souvislosti se ztratou davéry v bankovni

sektor za zvlastni a pro tuto krizi specificky, je skutecnost, ze v jejim disledku nedoslo

K runu na banky ze strany bankovnich klientt, ale doslo k runu na banky od samotnych

ban

k.252

Obecné jsou za faktory, které vyrazné ptispély ke vzniku a rychlému Sifeni krize

a2
uvadény: >3

Uvolnénd politika americké federalni vlady, vladou ziizené soukromé korporace
Fannie Mae a Freddie Mac podporujici rychlou expanzi uvérovych programt
pro nizko-pfijmové skupiny obyvatel. Hypotéky byly poskytovany za velmi
nizké urokové sazby a pocatecni zalohy, pficemz podminky k jejich poskytnuti
byly pfili§ benevolentni. Navic byly tyto hypotéky dotovany z vynosu z jiné
¢innosti.

Vl1adné sponzorované nebo soukromé ,Mortgage backed securities® (MBS)
a masivni ndrtst obchodi s CDS a jinych strukturovanych tuvérovych
instrumentii vystavily ucastniky téchto transakci vlivu poklesu cen nemovitosti
a bankrotl, hypotecnich firem po celém svété, pricemz pii defaultu téchto firem
nebylo jasné, na koho je dluhové bfemeno piesouvano.

Diky federdlnimu pojisténi depozit, které chrani vklady bankovnich klientt, si
bankovni konglomeraty mohly dovolit riskantné€j$i obchodni strategii a zacaly
masivné poskytovat hypotéky, nejvyznamnéjsi investicni banky investovaly do
MBS. Investicni  konglomeraty Casto  investovaly  prostfednictvim
podrozvahovych Gcetnich jednotek a tim se vyhnuly kapitalovym pozadavkim
na ¢innost bank. Investi¢ni konglomeraty se v roce 2004 dobrovolng€ piihléasily
pod dozor the Securities and Exchange Commision, ¢imz splnily pozadavky
Evropské unie na konsolidovany dozor jejich evropskych pobocek. Tento krok
vyznamné snizil kapitdlové pozadavky na matefské pobocCky investi¢nich

spole¢nosti.

%2 Darihel, J., Duchadkova, E., Obecné a zvla§tni piiny finanéni krize a jejich diisledky pro regulaci jednotlivych
segmenttl finanénich sluzeb, s. 19.
253 Harringhton, S. E., The Financial Crisis, Systemic Risk, and the Future of Insurance regulation, s. 1-2.
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e Lehman Brothers a AIG a dalsi investi¢ni firmy upisovaly CDS ve zna¢ném
rozsahu. CDS piedstavovaly pro mnoho bank a finan¢nich instituci relativné
levnou formu ochrany proti poklesu ceny podkladovych aktiv. Diky velkému
rozsahu objemd CDS transakci Se jejich poskytovatelé dostali do potizi
v souvislosti s mnohacetnymi bankroty hypotecnich firem, jelikoz nebyly
schopny splnit zavazky plynouci z transakce.

e Sekuritizace sub-prime hypoték spole¢né s expanzi CDS a dalSich derivativnich
instrumentit  zvySily riziko, ze v pfipadé poklesu cen nemovitosti nebo
nesplaceni hypoték budou negativni dopady rozprostieny mezi mnoho tc¢astnikti
transakce na finan¢nim trhu. To vSak vede k anonimizaci vétitelsko-dluznickych
vztahi a snizuje transparentnost celého obchodu. Kwvili slozitosti
a neprihlednosti uvérovych balickd nemél nakonec nikdo jistotu, kdo co vlastni
a jakou mé dana drzba trzni cenu.?*

e The Federal Reserve dlouhodobé drzela tirokové sazby na historickém minimu,
coz podpoftilo poptavku po nemovitostech a motivovalo poskytovatele k velmi

uvolnénym Gvérovym podminkam.

Z vySe uvedenych faktori se daji vymezit specifické priiny soucasné Krize.

Duchéackova s Danhelem v této souvislosti poukazuji na obzvlasté zavaznou,
specifickou pti¢inu krize, kterou je dluhovy problém. Ten byl v masovém métitku
dlouho zakryvan inovativnimi finan¢énimi produkty, zejména sckuritizovanymi
strukturovanymi aveérovymi instrumenty. Tyto nové produkty, pfedstavujici sekuritizaci
soukromych dluhti, jsou jimi povazovany za vyznamnou systémovou zménu

na svétovych finanénich trzich.?°

Dalsi faktor, ktery Duchackové s Daithelem povazuji pro tuto krizi za specificky, je
selhani ratingovych agentur.””® Rating svymi vlastnostmi pfedstavuje vefejny statek
a vyrazn¢ svou povahou snizuje informaéni asymetrii na finan¢nich trzich. Ratingové
agentury vydavaji odborna nezavisla ohodnoceni bonity analyzovaného subjektu. Pro
mnoho investorl je ratingové skore kli¢ové pro jejich investicni rozhodnuti, jelikoz

sami na provéfeni bonity nemaji potiebny aparat nebo by bylo ziskani informace

%4 Darihel, J., Duchagkova, E., Obecné a zvla§tni piiny finanéni krize a jejich diisledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 19.

%5 Darihel, J., Duchédkovd, E., Obecné a zvlastni pi&iny finanéni krize a jejich dtsledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 19.

28 Tamtéz, s. 20.
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neunosné nakladné. Ratingové agentury sehrdly vyznamnou roli v rozvoji finan¢nich

trhd, a zejména trhii se strukturovanymi cennymi papiry.

Ratingové agentury jsou v souCasné dobé fadou politiki a expertdi oznacovany
za spoluviniky ve vzniku finan¢ni krize. Ty bezesporu selhaly, jelikoZ nepiisly véas
s varovanim pifed riziky rostoucimi ve financnim sektoru, a to zejména pfi
ohodnocovani inovativnich finan¢nich instrumentti, ale v nékterych ptipadech i pted
riziky plynoucimi z klasickych instrumentt. Ratingové agentury podcenily rizika
spojend se strukturovanymi produkty a neupravily vcas své hodnoceni tak, aby
odpovidaly zhorSujicim se podminkdm na trhu. Agentury celily obvinéni jak
z metodologickych chyb, tak z nefeSenych konfliktli z4jmli a nedostatecné nezavislosti
jejich analytiki.?’

Ratingové agentury byly prakticky jediné, kdo byl seznamen s obsahem
strukturovanych cennych papirt. Agentury velmi vstiicné, ale nepozorné tyto cenné
papiry ohodnotily a banky i pojistovny tak na vysoké ratingové hodnoceni slepé
spoléhaly. Pozd¢ji své hodnoceni zacaly agentury v pribéhu krize ménit a tim dale

posilovaly nervozitu na finan¢nich trzich. 258

Ovsem oznaceni ratingovych agentur, za jedny z hlavnich viniku Krize, se mi jevi
ponékud nerozvazné a zjednoduSené hodnoceni bez vnimani dalSich souvislosti.
Ratingy a jejich mnohdy Spatnd interpretace vetejnosti byly skutecné jednou z pficin
vzniku finan¢ni nestability. Je tieba se zamyslet, do jaké miry byla ratingova hodnoceni
skutecné nekvalitni a do jaké miry se jednalo o nepochopeni dat, kterd ratingy ptinase;ji,
nebo do jaké miry byla jejich vypovidaci schopnost pfecenéna. Vinu bezpochyby nesou
1 pojistovny, banky a veskefi investofi, ktefi slepé ratingovym hodnocenim duavérovali
a prijimali ratingy cCasto nekriticky a nadhodnocovali jejich vyznam. Nevénovali
pozornost tomu, Ze jde pouze o odhady relativni pravdépodobnosti selhani nebo
ocekavané ztraty u dluhového néstroje. Ratingova hodnoceni nejsou v zadném piipadé
podrobnym odhadem rizik a nefikaji nic o likvidité nastroje. Rating nenahrazuje

r ~r

adekvatni Fizeni rizik na strané investora.

Renomované ratingové agentury se ke svému podilli na vzniku krize hlasi, je zfejmé,

ze v této souvislosti bude muset dojit k celkové zméné v systému hodnoceni finan¢ni

57 Rating, krize a regulace, [online].
8 Daithel, J., Duchackova, E., Obecné a zvlastni piiciny finanéni krize a jejich dasledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 20.
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diivéryhodnosti ekonomickych subjektt a investi¢nich instrumentii.”®® Co se vyuzivéani
ratingového hodnoceni tyce, je tieba, aby se jeho uzivatelé vzdy zajimali 0 metodologii
pro udéleni ratingu a fadné a adekvatné tidili riziky s hodnocenim souvisejicimi. Zprava
Financial Stability Forum 2008 upozornila na potiebu =zlepsit interni fizeni,

transparentnost ratingovych postupii a dodrzovani mezinarodnich etickych kodexa.?*

Regulatorni autority v této oblasti jiz také piijaly opatfeni. V Evropské unii dojde
k zavedeni povinné registrace ratingovych agentur. Organy EU stanovily zavazna
pravidla pro vydavani ratingli a ¢innost ratingovych agentur bude vystavena pfisnému
dohledu.?" Regulace je zaméfena na nékteré existujici a potencialni konflikty zajmi
ratingovych agentur a hodnocenych subjekt, dale zavadi registracni proceduru,
umoziuje monitoring ratingovych agentur ze strany evropskych dohliziteli. 22 Opatieni
se dotkne 1 uZivatelii ratingli, nebot do budoucna bude mozné vyuZivat jen ratingy
od zaregistrovanych agentur, které vyhovi vSem pozadavkim ze strany regulace.
Konkrétni disledek pro evropské pojistovnictvi je, ze v EU budou moci fungovat jen ty
agentury, které zde budou mit své sidlo. Pokud bude mit nejvyznamné;jsi ratingova
agentura pro pojistovny a zajisStovny A. M. Best zajem o udrzeni své pfedni pozice,

bude muset do Evropy.*®

Domnivam se, Ze zpiisnéni regulace neni ieSeni ratingové krize. UZivani ratingu bude
uspésné jen tehdy, pokud si uZivatelé skutecné uvédomi, kterd rizika rating miiZe
odkryt a ktera nikoliv. Siegrfied Utzig v této souvislosti varuje, ze rating finan¢niho
nastroje poskytuje informace o kvalit¢ dluhového nastroje, tj. o pravdépodobnosti
nesplaceni. Nefikd nic o systematickém riziku a regulace ratingu dle né¢ho nedokaze
v Z4dném piipadé zmirnit procykli¢nost.”** P¥ijata regulace do zna¢né miry zmirfiuje
problém Kkonfliktu zajma, nefieSi vSak problém odpovédnosti, nedostatecnou
konkurenci na trhu s ratingem a jeho procykli¢nost. Ke zvySeni konkurence-
schopnosti by do jist¢ miry mohlo dopomoci zavedeni placeni ratingovych poplatka
ze strany investora na misto emitentd, a to by do jisté miry feSilo i problém konfliktt
zajmu. V této souvislosti vyvstaly 1 navrhy zfidit Evropskou ratingovou agenturu, ktera

by sice eliminovala konkurenci, ale také by tim problém konfliktd z4jmi odstranila.

29 Tamtéz

260 \/ Evropé& budou mit ratingové agentury tvrdsi regulaci, [online].

%1 \/ Evropé& budou mit ratingové agentury tvrdsi regulaci, [online].

%2 Tamtéz

%3 Dafihel, J., Duch4gkovd, E., Obecné a zvlastni pi&iny finanéni krize a jejich dtsledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 27.
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K teSeni problému procykli¢nosti navrhl loni IMF ttifdzovy ptistup. V prvni fazi by se
identifikovala urcitd “mapa rizik” ratingu, v dalsi fizi by se tato rizika kvantifikovala
a na zaver by instituce, u nichz je pfi snizeni ratingu vyssi zranitelnost, musely drzet
vice likvidity, nebo mit lepsi kapitalovy polstat.**Co se vyuZivani ratingového
hodnoceni tyce, je tieba, aby se jeho uzivatelé¢ vzdy zajimali o metodologii pro udéleni

ratingu a fadné fidili rizika s hodnocenim souvisejici.

3.1.3 Masivni statni intervence v FeSeni dusledkii krize

Likvidni problémy na Gvérovém trhu byly feSeny rozsahlou fiskalni expanzi mnohych
svétovych centralnich bank. Vyznamny zisah vlady USA je povazovan za jeden
Z historicky nejvyznamnéjSich zasahti tohoto druhu do ekonomiky od 30. let minulého
stoleti. Americky kongres natidil zfizeni USD 700 mld. programu TARP (Troubled
Asset Relief Program), ze kterého plynuly nemalé finan¢ni injekce postizenym
institucim nebo byly poskytnuty vladni zaruky za jejich dluhy.”® K feseni krize
injekcemi z vetejnych financi, quasi-nacionalizaci postiZzenych jednotek ¢i poskytnutim
zaruk existuje mnoho vyhrad. Odpirci fiskalizace dluhi uvadéji do poptedi liberdlni
principy procisténi trhu Smithovou neviditelnou rukou trhu od téch instituci, které
vV konkuren¢nim prostiedi nepfeiily.267Jako dalsi vyhradu wuvade€ji Duchackova
s Danhhelem ve vzniku tzv. kasinového efektu kapitalismu, kdy v dobach ptiznivych
jsou zisky finan¢nich instituci ptivlastnovany soukromé a v dobach neptiznivych jsou

ztraty uhrazovany z prostiedkti daiiovych poplatnikﬁ.268

V této souvislosti je jednim z nejdiskutovanéjSich témat statni pomoc poskytnutd AIG.
Pivodni planovany zamér byl AIG pomoci poskytnutim finan¢ni asistence ve vysi
USD 85 mld. Pomoc federalni vlady byla pozdéji modifikovana a celkovy piislib
finanéni vypomoci se vyhoupl na USD 182,5 mld.”®® Detailni schéma vladni pomoci
AIG je uvedeno v piiloze H. VétSina poskytnutych prostiedki sméfovala na thradu
zavazkd vic¢i bankam a investiénim firmam z CDS transakci nebo tzv. securities lending

(viz ptiloha H).

25 Tamtéz,

26 Harringhton, S. E., The Financial Crisis, Systemic Risk, and the Future of Insurance regulation, s. 5-6.

%7 Darihel, J., Duchagkovd, E., Obecné a zvla§tni pH&iny finanéni krize a jejich diisledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 20.

28 Tamtéy,

269 Harringhton, S. E., The Financial Crisis, Systemic Risk, and the Future of Insurance regulation, s. 8.

123



Trendy na svetovych pojistnych trzich v navaznosti na zmeény regulace

Mnoho expertli vznasi namitky, ze takto rozsahld pomoc AIG nebyla opodstatnéna.
Dodnes nebylo prokazéano, ze by AIG bez vladni pomoci krizi neptezila, zejména divize
pojistnych odvétvi by své zavazky bez vladni intervence s nejvétsi pravdépodobnosti
byly schopné zcela nebo z velké Casti uhradit. Nicméné prokdzani této uvahy by
vyzadovalo detailnéj$i analyzu mnoha skutecnosti, zejména prozkoumani moznosti
potencialniho presunu kapitdlu mezi jednotkami ve skupiné, ¢imz by bylo mozné

zabranit insolventnosti nékterych jednotek.

Dalsi diskuze polemizuji o odiivodnénosti americké vlady ,,zachranit* pravé AIG, kdyz
na druhou stranu Lehman Brothers byla ponechana padu. Mnoho vysoce piedstavenych
zastupcu the Federal Reserve a amerického ministerstva financi s Benem Barnankem
vV ¢ele zaujimad postoj, Ze nez podstoupit rizika spojena s padem AIG, bylo lepsi
spolec¢nost prakticky statem pfrevzit.270 Pad AIG by dle nich dale poskodil finan¢ni trhy
a vyznamn¢ prohloubil recesi. Odpiirci vladnich intervenci poukazuji, Ze rozhodnuti
pomoci AIG bylo motivovano zejména snahou zachranit banky, které figurovaly jako
protistrany v CDS a tzv. securities lending operacich, dale zachranit banky, které
figurovaly jako zprosttedkovatelé sekuritizacnich instrumentti amerického ministerstva
financi, a timto tahem udrZet stabilni a likvidni sekundarni trhy pro instrumenty
ministerstva. Casto byva také zmifovana skute¢nost, ze diky vladni intervenci byly
uhrazeny zavazky vuci evropskym bankovnim institucim, ¢imz mohlo byt ¢aste¢né

zabranéno pieneseni financni krize do Evropy.

Vladni intervence sméfovaly také do jinych finan¢nich instituci. Nicméné zadna z nich
nebyla svym rozsahem tak vyznamna jako pomoc AIG. Jak jiz bylo zminéno, vladni
zéaruka byla poskytnuta Bear Sterns, doslo k pfevzeti Merill Lynch americkou centralni
bankou. Z programu TARP bylo ptidéleno USD 700 mld. na pomoc mnohym bankam,
investi¢nim spole¢nostem nebo automobilovému pramyslu. V nasledujici tabulce jsou

uvedeny nejvyznamnéjsi piijemci pomoci z TARP.

210 Harringhton, S. E., The Financial Crisis, Systemic Risk, and the Future of Insurance regulation, s. 13-16.
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Tab. 8:Hlavni piijemci TARP fondii k 16/06/2009

Piijemce Castka
AIG* $40 mld.
Ostatni prevazné pojistovaci jednotky
Hartford Financial ($3.4 mid.) $4.35 mld.

Lincoln National ($950 mil.)

Top 10 bankovnich pfijemcti
Citigroup, Inc. ($50 mld.)
Bank of America Corporation ($35 mid.)
JPMorgan Chase & Co. ($25 mld.)
Wells Fargo & Company ($25 mld.)
The PNC Financial Services Group Inc. ($15.2 mld.) $190 billion
Morgan Stanley ($10 mld.)
Goldman Sachs Group ($10 mld.)
Fifth Third Bancorp ($6.8 mid.)
U.S. Bancorp ($6.6 mld.)
Sun Trust Banks, Inc. ($6.2 mid.)

Pomoc poskytnuta ostatnim bankovnim institucim (582 jednotek) $55 mid.
Automobilovy priamysl (véetné dodavateld) $85 mid.
Celkem $374 mld.

Zdroj: U.S. Department of Treasury Office of Financial Stability Transactions Report, In: Harringhton, S. E., The
Financial Crisis, Systemic Risk, and the Future of Insurance regulation, s. 14.

*AIG také obdrzelo pfislib na poskytnuti dalsich $29,835,000,000, které nebyly vybrany k datu zvefejnéni té&chto
udaju, tj. k 16/06/2009

Co se statnich intervenci v odvétvi pojistovnictvi tyce, v USA bylo v mnohych
federalnich statech dovoleno fadé pojistiteli upravit finan¢ni reporting s cilem zlepsit
hodnoty vykazovaného kapitdlu. Vice informaci o pojistitelich, kterym byla ud€lena
vyjimka upravit statutarni ucetni zavérku lze zjistit na internetovych strankach NAIC.™
Celkem 6 pojistitelti pozadalo o pomoc z TARP fondu, pfi¢emz tato pomoc byla také
schvalena. Ctyfi znich (Allstate, Ameriprise Financial, Principal Financial, and
Prudential Financial) nasledné ptijeti pomoci odmitli. Hartford Financial obdrzel pomoc
ve vysi USD 3,4 mld. a Lincoln National USD 950 mil. Dale Genworth Financial
zazadal o pomoc, ale jeho Zadost byla zamitnuta.’’ Z t&chto udaju lze vyvodit,

ze pomoc sektoru pojistovnictvi s vyjimkou AIG byla vcelku zanedbatelna.

Pomoc nemusela byt poskytnuta ani tzv. monolines pojistiteliim, ktefi poskytuji zaruky,
zejména na hypotécni uvery a dluhopisy. Je obecné znamo, Ze tito pojistitelé v disledku
krize utrpé€li citelné ztraty, nicméné zadny z nich nezbankrotoval a v zadném piipadé
nebyla Zddnému z této skupiny pojistiteltt poskytnuta ptima finan¢ni injekce. V USA
musi tito pojistitelé¢ dle pravidel regulace udrzovat povinné dodatecnou kontingen¢ni

rezervu, kdy polovina z celkového upsaného pojistného za dany rok musi byt drzena

2 Harringhton, S. E., The Financial Crisis, Systemic Risk, and the Future of Insurance regulation, s. 14.
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jako kontingen¢ni rezerva po nasledujicich 10 let. Toto regulacni nafizeni vyrazné

;. v ’ , . vr . ’ v, 1 272
zabranilo pfeneseni ztrat tzv. monoliners do dalSich pojistnych odvétvi.

3.2 Disledky finan¢ni krize pro odvétvi pojist'ovnictvi

Jelikoz finan¢ni krize postihla vSechny odvétvi financnich sluzeb, nevyhnula se ani
sektoru komer¢niho pojistovnictvi. Doposud uzivané regulatorni projekty nebyly
schopny krizové symptomy indikovat a finanéni krize se pienesla i na pojistovny.?”
Dopad finan¢ni krize na pojiStovnictvi miizeme spatfovat v mnohych aspektech. V této
subkapitole diserta¢ni prace se budu zabyvat predev$im témi dopady, které maji vliv

na podobu novych regulatornich opatfeni. V této souvislosti jsem vymezila

nasledujici kategorie, které budu dale podrobné&ji analyzovat:

e Dopad finan¢ni krize na hospodaiské vysledky pojistitelti; pojistitelé v této
souvislosti byli expozici nakazy vystaveni odliSnou mérou a riiznym zptisobem
napfic jednotlivymi pojistnymi odvétvimi.

e Krize poukazala na odlisné obchodni modely bank a pojistoven. Specifika
pouzivanych modeli maji fundamentalni disledky ohledné projevii financni
krize v jejich hospodatskych vysledcich, potazmo stabilité¢ danych odvétvi.

e Trend mezisektoralni integrace a koncentrace je siln¢ erodovan globalni ¢asovou
a prostorovou kompresi jevii ekonomického svéta, a zejména financni krizi,?"
a je tedy pravdépodobné, ze dalSi rozvoj mezisektoralni integrace bude
do budoucna zastaven nebo od tohoto fenoménu bude zcela ustoupeno.

e Finan¢ni krize prokédzala velkou miru ekonomické interdependence mnohych
firem. V této souvislosti stouply obavy a moznosti systematického $ifeni nakazy
napii¢ finan¢nimi trhy. Snahy o zabranéni mozného opakovéni finan¢ni krize
v budoucnu sméfuji K hledani novych forem regulace finan¢nich trha, jejiz
nedilnou  soucdsti bude pravdépodobné intenzivng€j$i  monitorovani
systematického rizika. Mezi mnohymi ndvrhy o trzné¢ konformni podobé
regulace je snaha aplikovat ptfisna regulacni a dozorova pravidla pro
systematicky vyznamné instituce. V této souvislosti probihd v soucasné dobé
mnoho diskuzi ohledné miry systematického rizika v pojistovnictvi a také to,

jakou roli pojistitelé v jeho Sifeni mohou predstavovat. Pojistni experti v této

212 Harringhton, S. E., The Financial Crisis, Systemic Risk, and the Future of Insurance regulation, s. 14.

2 Darihel, J., Duchadkovd, E., Obecné a zvla§tni pi&iny finanéni krize a jejich diisledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 22-23.

24 Tamté
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souvislosti varuji, ze by aplikace uniformniho dohledu bez respektovani specifik
pojistovnictvi mohla mit negativni dopady jak pro pojistitele, tak pro klienty

pojistoven.

Duchackova s Danhelem zminuji v této souvislosti jesté¢ dva aspekty, které nejsou tak
relevantni pro dopady ohledn¢ regulace finan¢nich trhti, nicméné na pojistovnictvi vliv

mély.?"

Prvni znich se tyka oblasti vyuziti kaptivniho pojisténi. Jelikoz v soucasném
ekonomickém prostiedi sazby komercnich pojisStoven rostou a obchodni spole¢nosti
maji s financemi problémy, stale vice spoleCnosti zvazuje feSeni své rizikové ¢innosti
kaptivnimi pojistnymi operacemi se vSemi jeho disledky. Druhou z oblasti je moralni
hazard a negativni vybér. Klienti pojistoven v disledku krize ¢asto Celi finanénim
obtizim a nékteti z nich si nevadhaji k ziskani financi dopomoci spachanim pojistného
podvodu. Pojistovny vykazaly zhorSeny Skodni prubéh také u produktl pojisténi
uvérovych a leasingovych smluv, ponévadz Klienti v disledku krize Casté€ji nemohli

realizovat spléttky.276

V této souvislosti mi pfijde vhodné zminit jesté¢ dalsi trendy, které v souvislosti
s finanéni krizi nebudou mit sice az tak vyznamny vliv na podobu regulace, ale
bezpochyby budou mit vliv na podobu a strukturu pojistnych trhd. Prvni trend,
pojistitelé se znovu zaméti na klicové aktivity typické pro pojistny obchod, budou se
snazit upevnit své kapitdlové pozice a snizi rizikovost svych portfolii. Druhy trend je
narist fuzi a akvizici, kdy slabsi firmy, které krizi nepfestaly, budou terc¢em obchodnich
po pojistnych produktech. Vyrazné se snizil zajem o rezervotvorné a investi¢ni
produkty, podnikatelska pojisténi, v disledku stagnace automobilového primyslu také
poklesla poptavka po autopojisténi, naopak vzrostla poptdvka po pojisténi zaruk,
pohledavek a uvért. Podrobnéji je o dopadech financni krize na strukturu poptavky

pojednano v kapitole 2.2.3.

25 Darihel, J., Duchadkovd, E., Obecné a zvla§tni pHiny finanéni krize a jejich diisledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 25.
2% Tamtéz, s. 26.
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3.2.1 Dopad financni krize na hospodarské vysledky pojistiteli
V odvétvi pojisStovnictvi mizeme vymezit specifické obchodni modely pojistiteld.

V kontextu finan¢ni Krize nejcastéji vymezeny a referovany nasledujici:

e Zivotni pojistovny

e Nezivotni pojistovny

e SmiSené pojisStovny

e Zajistitelé

e Pojistovny s vyznamnym podilem jinych obchodl nez pojistnych

e Monoliner: pojistitelé poskytujici vyhradné finanéni zaruky®’’

Pro zjednoduseni a lepsi vyjadieni dopadt finan¢ni krize na ¢innost pojistitelli je mozné

vymezit nasledujici segmenty:

e Pojistitelé se zanedbatelnou expozici k bankovnimu sektoru
e Konglomeraty bank a pojistoven
e Pojistitelé, s vyznamnym podilem bankovnich operaci

e Poskytovatel¢ finan¢nich zaruk

Obecné vzato, pojistny prumysl pieckal krizi v porovndni s bankovnim sektorem velmi
dobre. Presto se vyskytly piipady, kdy se duasledky krize projevily na hospodaieni
nékterych pojistoven velmi negativnim zplsobem. ZjednoduSen¢ feCeno, zavaznost
dasledkt finan¢ni krize na hospodafeni pojisStoven se odviji od obchodniho modelu,
u pojistiteli s omezenou expozici k bankovnimu sektoru, naopak rozsahl¢ financni
problémy se vyskytly u pojistiteli zapojenych ve velkém méfitku do bankovnich

obchodi nebo u poskytovateli finan¢nich zaruk.

Pojistitelé se zanedbatelnou expozici k bankovnimu sektoru

Do této skupiny jsem zatfadila Zivotni a nezivotni pojistitele zabyvajici se Cisté
pojistovaci Cinnosti. Dalo by se konstatovat, Ze tato skupina pojistiteld byla krizi
zasazena relativn€ mirn€. Samoziejmé se krize na hospodateni pojiStoven podepsala,

ale v porovnani s dal§imi segmenty utrpéli tito pojistitelé vcelku nizsi ztraty.

27 gystemic Risk in Insurance, s. 8.
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Nezivotni pojistitelé krizi pocitili zejména v dusledku vétstho nartstu pojistnych
podvodii nebo pokusi o n€, nahlaSenim i relativné nizkych nebo zanedbatelnych
pojistnych udalosti, které casto v obdobi konjunktury klienti ani nenahlasuji. Obecné je
poptavka po nezivotnim pojisténi diky neexistenci substitutd neelasticka, nicméné
v disledku snizeni celkové ekonomické aktivity pocitily i nezivotni pojistovny pokles
poptavky po nékterych typech pojiSténi (zejména autopojisténi), coz dale vyustilo
vdalsi tlak na pokles pojistnych sazeb.?’®Negativni $kodni priibéh zaznamenali
poskytovatelé  odpovédnostnich  pojisténi, kde vyrazné¢ narostly  ndroky
z odpovédnostnich pojisténi, chyb z nedbalosti a opomenuti, narokli z vykonu funkce

vrcholového managementu atd.

U zivotnich pojistiteli vybéry Zivotnich pojistek v dobé recese vétSinou nenastivaji
ve zvySené mife, ale spiSe vyraznéji klesa zdjem o sjednani pojistek novych. Zivotni
pojistitelé byli krizi zasaZeni citelnéji nez nezivotni pojistitelé, a to zejména v disledku

relativné vyssi expozice k poklesu cen aktiv jejich investi¢nich portfolii.
Pojistitelé v tomto segmentu byli krizi zasazeni zejména v disledku:

e trzniho poklesu cen aktiv;

e snizeni likvidity urcitych aktiv;

e zvySencho stupné volatility na financnich trzich;

e expozice k zasazenym subjektim (napt. Lehman Brothers);
e nedostatku likvidity pii provadéni transakci s bankami;

e (globalniho ekonomického zpomaleni.

vewv

obdrzely pomoc z TARP fondi, dale pak Yamato Life, tehdy 33. nejvétsi japonska
pojistovna, zbankrotovala. K bankrotu této pojistovny doslo zejména v disledku
Spatného fizeni spole€nosti, neuvdzené investicni politiky a neefektivniho hospodaieni
pojistovny. V Evropé byla financni injekce poskytnuta holandskému pojistiteli

AEGON, ktery se dostal do problému zejména z vysoké expozice ke kreditnimu riziku.

Konglomeraty bank a pojist’ oven

Neni pochyb, Ze tento segment pojistiteli byl dusledky krize zasaZen citelnéji. Dle

udaji the Geneva Association by se dalo konstatovat, ze nebyly pozorovany Zadné

218 Baluch, F., Mutenga, S., Parsons, Ch., Insurance, systemic risk and the financial crisis, s. 3-4

129



Trendy na svetovych pojistnych trzich v navaznosti na zmeény regulace

rozdily v dopadech krize mezi banko-pojistovacimi konglomeraty (napt. Fortis) nebo

XXi

pojistovno-bankovnimi konglomeraty (napt. ING).

Skupina ING byla krizi citeln¢ zasazena, americkd vlada nejdiive intervenovala na jeji
zachranu poskytnutim kapitdlovych tulev a nasledné finanéni pomoci z TARP fondu,
nakonec doslo k pievzeti 80 % jejich portfolia a 90 % nominalni hodnoty spole¢nosti
holandskou vladou. Do potizi se ING dostala diky bankovnim operacim, zejména
v dasledku své expanze. Ve snaze rozsifit své online obchodni jednotky ING pievzala
spofitelny a tim se dostala pod radmec jejich regulace. Aby ING vyhovéla regulatornim
pozadavktim, musela 55 % svych aktiv investovat do aktiv navazanych na americké
hypotéky (tzv. MBS).?"

V této souvislosti je nutné zminit, Ze ne vSechny bankopojistovny se v dusledku krize
dostaly do potizi. Bankopojistovny se silnou kapitalovou pozici a nizkym stupném
expozice Kk strukturovanym instrumentim vySly zKrize relativné neposkozeny

(napt. BNP Paribas, HSBC, Crédit Agricole).”®

Pojistitele s vvznamnym podilem bankovnich operaci

Reprezentantem této skupiny je nechvalné proslulda AIG. Do problému se AIG dostala
diky aktivitam svého specializovaného oddéleni, AIG Financial Product division (AIG
FP). AIG FP byla zalozena vroce 1987, pficemz jeji sidlo bylo zaregistrovano
v Londyné¢. Jelikoz holdingova spolecnost byla registrovana v USA, podléhala dohledu
the U.S. Office of Thrift Supervision (OTS), nebyl uz dale vyzadovan dohled od britské
FSA%

AIG FP obchodovala zejména s CDS a securities lending, a pfesto ze piijmy plynouci
z tohoto oddéleni byly vzdy relativné malé v porovnani s ostatnimi oddélenimi, jeji
spekulativni transakce nabyly zna¢ného rozsahu. SniZzeni hodnoty sekuritizovanych
aktiv (CDO) a zhor$eni ratingovych hodnoceni, na které AIG FP upsalo CDS, vyvolaly
strmy narlGst kolaterdlnich narokdi z CDS transakci a securities lending, které
vyzadovaly vloZeni dodatecného kolaterdlu. Kolateralni naroky z obou typl transakci
vyustily v nedostatecnou likviditu spole€nosti, nasledné byl tento problém vyrazné
prohlouben sniZenim ratingového hodnoceni od vSech tii vyznamnych agentur, tedy

S a P, Mody's a Fitch. AIG FP nebylo schopno vloZit dodate¢ny kapital na kryti dalSich

2% gystemic Risk in Insurance, s. 16 — 17.
20 gystemic Risk in Insurance, s. 17.
2L Tamtéy,
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vyvolanych kolaterdlnich narokd, a jak jiz bylo uvedeno vySe, nasledovala rozsahla

intervence americké vlady.

K pochopeni problémit AIG, které negativné poSpinily celé pojistné odvétvi, je nutné
zdiiraznit nasledujici skutecnosti. Za prvé, transakce AIG FP byly vysoce spekulativni
a obchodni jednotka regulovana v ramci pravidel pojistovnictvi neni opravnéna takto
vysokého stupné spekulativnich Cinnosti. Za druhé, likvidni problémy a nasledny
finan¢ni kolaps nebyly zpiisobeny skute¢nou kreditni udalosti, ale kolateralnimi naroky.
Zde je vyznamny rozdil mezi CDS a pojistnym obchodem, kde vyplata pojistného
plnéni je disledkem pojistné udalosti. Dale, v CDS operacich neexistuje pojistny zajem,
jelikoz kupujici strana nemusi vlastnit podkladové aktivum, které je zatizené tvérovym
rizikem. Za ctvrté, do problémi skupinu piivedla AIG FP, jejiz ¢innost nespada
do ramce regulatornich pravidel pojistovnictvi. Jak jiz bylo uvedeno vyse, ¢innost FP
byla monitorovana OTS, ktery véd¢€l o rozsahlych CDS transakcich a skute¢nostech, ze
skupina AIG ruci i za operace AIG FP. Nicmén¢, neptikladal vaznost likvidnimu riziku.
Kdyby ptistup OTS nebyl tak laxni, tento regulator mohl vyzadovat po AIG FP vyrazné
snizeni podilu CDS operaci.282 Fakt, Ze skupina AIG byla v takovémto rozsahu
zapojena do spekulativnich obchodii, je obecné referovan jako jeden z faktori,

ktery prohloubil finan¢ni Krizi.

Poskytovatelé financnich zaruk

Skupina poskytovateli finan¢nich zaruk, zndma jako tzv.monoliners (napi. AMBAC,
AMBIA, et al.), byla krizi citelné¢ zasazena a pravdépodobné také v jejim ohnisku.
Monoliners maji vyrazné odlisny obchodni model od tradi¢nich pojistoven, jelikoz
poskytuji vyhradn¢ finan¢ni zaruky, specializuji se tedy na piejimani kreditniho
rizika.”®Jestlize dojde ke sniZeni kreditnich rating poskytovatele cenného papiru,

ztraty jsou pieneseny na monoliners.

Ptvodné monoliners poskytovaly zaruky pouze municipalitam. Kreditni riziko
municipalit bylo velmi nizké, jelikoz municipality vykazuji z historického thlu pohledu
nizké ztraty. Tim padem byly stanoveny kapitdlové pozadavky na jejich c¢innost
na zakladé profilu nizkého kreditnitho rizika. Pozdé€ji svou ¢&innost rozsitili
na poskytovani zaruk za strukturovanymi cennymi papiry a nakonec pfistoupili

k poskytovani zaruk za CDS, CDO a MBS. Vsechny tyto cenné papiry byly

%82 gystemic Risk in Insurance, s. 17- 18.
23 Tamtéz, s. 18.
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ohodnoceny skvélym ratingovym stupném AAA.?®* Fakt, ¢ monoliners celkové
poskytli zaruky ve vysi USD 3300 mld. pii spolecné kapitalové vybavenosti ve vysi
pouhych USD 22 mld. byl alarmujici. Nasledné snizeni ratingového hodnoceni vétsSiny
z poskytovateli finan¢nich zaruk vyvolalo dals$i roztoceni cenové spirdly a krizi
prohloubilo.”® Mnoho zaruk, které poskytly monoliners bylo za uéelem zvy3eni
kreditniho ratingu vydavatele cenného papiru, zhorSeni ratingovych hodnoceni
monoliners ma zavazné dusledky pro jejich ¢innost. V samém dnu recese bylo mnoho
municipalitnich dluhopist a jinych cennych papirti obchodovano za takové trzni ceny,

jako kdyby se jednalo o nepojisténé cenné papiry.

Obchodni model monoliners je postaven na nediverzifikovaném vysoce spekulativnim
portfoliu, pfiCemz bylo vyuZzivano situace, Ze poskytovani zaruk za CDS, CDO nebo
MBS vykazuje niz$i pozadavky na kapitalovou vybavenost neZ poskytovani zaruk
za municipalni dluhopisy. Je jasné, ze tento obchodni model silné spoléhd na dobra
ratingovd hodnoceni a na druhou stranu je nachylny k chybam vyplyvajicich
ze Spatného ohodnoceni kreditniho rizika. Obchodni model monoliners je tedy naprosto
odlisny od modelu, Vv jehoZ ramci operuji tradi¢ni pojistovny a tyto skutecnosti musi

vzit v potaz také tviirci novych regulatornich navrha.

V této souvislosti bych jesté rada podotkla, Ze mnohokrat do této skupiny byvaji chybné
zafazovany také uvérové pojistovny. Uvérové pojistovny kryji ztraty, které vzniknou
pojisténému v disledku nezaplaceni jeho pohledavek. Uvérova pojisténi udelové
1 rozsahem pokryvaji Sirokou Skalu rizik, ktera mohou vzniknout ve vzajemnych

obchodnich vztazich mezi podnikatelskymi subjekty.

Svétovému trhu uveérového pojisténi dominuji tii spolecnosti: Euler Hermes, Atradius/
Credito y Caucion a Coface. Naroky na plnéni z ivérového pojiSténi nevychazeji z Cisté
finan¢nich transakci, ale zneschopnosti zaplatit zdvazek, ktery ma dluznik vici
pojisténému. Uvérovi pojistitelé tak nejsou piimo vystaveni dopadim krize, ale
Vv pribéhu krize znaéné vzrostly pojistné naroky z uvérovych pojisténi, jelikoz mnozi

dluZnici nebyli schopni splacet své zavazky. Protoze Uvérovi pojistitelé maji pravo

24 Tamtéz, s. 18.
%5 1t is now time to downgrade the monoliners: a business model that cannot survive without an AAA rating is a
business model that cannot fundamentally deserve an AAA rating, [online].
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pojistku odmitnout nebo dale neprodlouzit pojistnou smlouvu, Gvérové pojisténi se pro

mnoho firem v disledku krize stalo neziskatelné. 2%

3.2.2 Dopady krize na vykon pojistného a bankovniho primyslu

V této sub-kapitole zhodnotim rozsah dopadi financni krize na Cinnost pojistitell
Vv ruznych pojistnych centrech. Hospodareni pojistitelii bude porovnano s hospodaienim
bank ve stejném c¢asovém useku, tj. 2007-2009. Zamérem je také poukazat na

vzajemnou miru korelace na téchto dvou trzich a identifikace podminek této zavislosti.

Vysledky analyzy zmén v ocenéni pojist’oven na zdkladé dennich indexn

Baluch provedl analyzu zmén v ocenéni pojiStoven na zakladé ukazatele denniho
zhodnoceni.287Analyzu zmén v ocenéni pojiStoven V obdobi krize zpracovali také
Parsons a Mutenga, pticemz vysledky vypovidaji o zméné hodnoty pojistitelovych aktiv
na ro¢ni bazi.?®® Jejich metoda nezachycuje kratkodobé zmény v ocenéni aktiv, které
byly ovlivnény aktualni novou informaci. Proto v diserta¢ni praci podrobné&ji prezentuji
vysledky analyzy ocenéni Balucha, které zachycuji denni zmény v ocenéni pojisStoven.
Vysledky analyzy Parsonse a Mutengy budou také v zadvéru této subkapitoly uvedeny,

ale pouze jejich sumarizace.

Baluch k ocenéni pojistoven pouzil jednoduchou metodologii, ktera je zalozena na
zékladé¢ porovnani denniho vyvoje nejdalezitéjSich globalnich pojistovacich
a bankovnich burzovnich indexti. Data pro tuto analyzu byla ziskdna z databazi
AM Best a Bloomberg. Rozhodnuti o zahrnuti indexu do analyzy bylo zalozeno na dvou
aspektech: Uplnost tdajii a likvidita (méfend jako objem obchodii na daném indexu).
Vyvoj denniho zhodnoceni/znehodnoceni hodnoty aktiv za obdobi 2004-2009 z indext
Bloomberg a za obdobi 2006-2010 z indexit AM Best byly vypocitany jako pfirozeny
logaritmus hodnoty indext pro rok t, at-1. Co se Bloomberg indexu tyce, casové obdobi
kopiruje obdobi finan¢ni krize a dale je rozSifeno o dalSi obdobi tak, aby zachytilo
vyznamné pojistné udalosti, které vyrazné zasdhly pojistné trhy v nedavném obdobi.
Casové obdobi pro indexy AM Best musi byt kratsi, jelikoZ tyto indexy byly poprvé
pfedstaveny vroce 2006. Nicmén€ zahrnuti téchto indexti do analyzy vnaSi SirSi

dimenzi, jelikoZ indexy zachycuji vyvoj na trhu svétového zajisténi a také trhy v Asii.?®

26 Baluch, F., Mutenga, S., Parsons, Ch., Insurance, systemic risk and the financial crisis, s. 5-6.
%7 Baluch, F., Mutenga, S., Parsons, Ch., Insurance, systemic risk and the financial crisis, s. 7-11.
288 parsons, C., Mutenga, S., The banking crisis and insurance markets, s. 11-16.

29 Baluch, F., Mutenga, S., Parsons, Ch., Insurance, systemic risk and the financial crisis, s. 7-11.

133



Trendy na svetovych pojistnych trzich v navaznosti na zmeény regulace

Vychozi pro analyzu je predpoklad, v némz ocenéni majetku ucetni jednotky a denni
vyvoj indexu jsou determinovany jeji investicni, upisovaci a kapitdlovou politikou
(vztazeno na kazdy jednotlivy trh). Proto jakékoliv napozorované odchylky ve vyko-
nech sledovanych subjektti napii¢ trhy mohou byt chdpany jako vysledek téchto tii
¢innosti. Baluch rozliSuje segmenty Zivotnich pojistiteli, smiSenych pojistitelt
a zajistiteld. Jelikoz zdmérem studie je poukazat na vliv obchodniho modelu na ¢innost
pojistoven, nikoliv bank, mezi bankami bylo od riznych firemnich struktur dale

2
abstrahovano.?®

Nasledujici obrazky zachycuji vysledky Baluchovy analyzy vyvoje ocenéni majetku
pojisStoven a bank. Obrazky ¢. 9 a 10 porovnavaji vykony pojiStoven a bank
ve sledovaném obdobi. Obrazek ¢. 9 zobrazuje informace o americkém trhu, zatimco

obrazek ¢. 10 porovnava vykony evropskych bank a pojistoven.
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Obr. 9:Vykony americkych pojist ovacich a bankovnich burzovnich indexi
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Obr. 10:Vykony evropskych pojist’ovacich a bankovnich indexii

Z vySe uvedenych obrazk je patrné, Ze za predpokladu absence katastrofické udalosti,
kterd ovlivni vysledky pojiStoven vykony jak americkych, tak evropskych bank

a pojistoven, $ly pted finan¢ni krizi ruku v ruce a na trhu nepanovaly zadné vyrazné;si

20 Tamtéy
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odchylky ve vyvoji téchto indexii. Jedind vyznamna odchylka v obdobi pred krizi
ve vykonech bank a pojistoven byla v roce 2004, kdy na americké pojistitele dopadly
disledky viny hurikdnd. Dalsi velkd vina hurikanti Katrina, Wilma a Rita uz nezasahla
americké pojistitele v takovém rozsahu, jelikoz velkd cast ztrat byla uhrazena

z prostiedkl bermudského pojistného trhu.

Nicméng, s prichodem krize v roce 2007 vyrazné vzrostla volatilita obou trhu a jak
pojistovaci trhy, tak bankovni trhy zaznamenaly citelné poklesy. Hlavni indexy
amerického pojistného trhu se v obdobi krize v nékterych dnech propadly az o 15 %
bodd, u bankovnich indexd byly propady jesté citelnéjsi, v nékteré dny doslo k propadu
az 20 % bodu (viz. obrazek ¢. 9).

O propadech trhi svéd¢i také obrazky ¢. 10, 11. I kdyz poklesy na evropskych

a sveétovych trzich nebyly tak drastické jako na trzich americkych, v nékteré¢ dny se

hodnota indexii propadla o vice jak 5 % bodi.?*!
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Zdroj: Baluch, F., Mutenga, S., Parsons, Ch., Insurance, systemic risk and the financial crisis, s. 9.

Obr. 11:Vykony svétovych pojist'ovacich a bankovnich indexii

Data ze vSech vySe uvedenych obrazka poukazuji, ze vykony pojistnych a bankovnich
trhi silné koreluji a vyvoj indexu jednoho z trhli determinuje vyvoj dal§iho indexu.
Naptiklad regresni/korelacni koeficienty BBG World Insurance a BBG World Bank
vychazeji na 0,85/0,926 a regresni/korelaéni koeficienty Citigroup Eurostoxx Insurance
a Bank indices dosahuji hodnoty 0,808/0,899.*? Tyto hodnoty poukazuji na tésnou

primou zavislost mezi obéma sektory.

V bankovnim sektoru se na zmé&nach v ocenéni spole¢nosti nejvyznamnéji podepsala

Htoxicka aktiva“ drzena v jejich portfoliu, na pojistitele mély vliv jednak zmény

21 Baluch, F., Mutenga, S., Parsons, Ch., Insurance, systemic risk and the financial crisis, s. 8.
22 galuch, F., Mutenga, S., Parsons, Ch., Insurance, systemic risk and the financial crisis, s. 14.
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V hodnotach aktiv, jednak narist zavazk z nékterych typl pojiSténi (zejména jiz

zminované monoliners, naroky z odpovédnostnich ¢i ivérovych pojisténi).

Ptimé porovnani vykonti pojistiteli ve vybranych pojistnych odvétvich a pojistnych
centrech je mozné vidét na obrazku ¢. 12. Indexy pro obdobi 2007-2009 zachycuji denni
zmény V ocenéni pojistitel, kdy nejveétsi ztraty zaznamenaly americké Zzivotni
pojistovny, globalni smiSené pojiStovny a globalni zajistitelé. Nejméné postizenym
sektorem byla Asie-Pacifik a americti pojistitelé majetku. Britsti pojistitelé obecné krizi

prestali velmi dobie a vyvoj jejich index byl viceméns stabilni.?*®
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Zdroj: Baluch, F., Mutenga, S., Parsons, Ch., Insurance, systemic risk and the financial crisis, s. 9.

Obr. 12:Vyvoj indexii pojistnych trhit v obdobi krize

Dobré¢ vysledky americkych pojistitellit majetku jsou pfipisovany silné kapitalové bazi,
kterou pojistitelé stihli vybudovat od doznéni dusledkit velkych piirodnich katastrof.
Investi¢ni politika americkych pojistiteld je také velmi konzervativni. Investuji spiSe
do vladnich dluhopisti nez do soukromych aktiv, coz je dalsi faktor, ktery objasnuje

jejich velmi dobré vysledky v obdobi krize.

Stabilni vykony britskych pojistoven vysvétluje Mutenga jako dasledek poctu velkych
globalnich pojistiteltr.?®** Britsky pojistovaci trh se vyznatuje relativné nizkou mirou
koncentrace a neni dominovan pouze nékolika velkymi holdingy. Mutenga pfedpoklada,

ze vysoky koncentracni pomér neni dobry pro stabilitu ekonomiky. V bankovnim

2% Baluch, F., Mutenga, S., Parsons, Ch., Insurance, systemic risk and the financial crisis, s. 9.
204 Mutenga, S., Artikis, P. G., Staikouras, S. K. A practical approach to blend insurance in the banking network,
s. 106-124.
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sektoru dle n¢ho velikost a dominantni postaveni finan¢nich instituci hraly rozhodujici

roli v mife propadu bankovnich trhi a naslednym ekonomickym ztratam.

Vvsledky analyzy zmén v ocenéni pojistoven na zakladé ro¢nich indexu

Parsonsova analyza zmén v ocenéni pojisStoven je zaloZzena na stejném principu.
Vyrazny rozdil je, ze ParsonS analyzuje nevyznamnégj$i indexy pojistnych trhii na
rocnim zdkladé. Zmény v ocenéni majetku spocital Parsons pro obdobi 2007-08,
2007-09, 2008-09 ztrznich indexu, které ziskal z databazi Thomson DataStream
a Yahoo Fianance. Analyzoval obdobi, které kopiruje prubéh krize. Zmény
ve zhodnoceni/znehodnoceni pojistoven byly vypocitdny jako pfirozeny logaritmus
téchto indext pro roky t, t-1. Do analyzy byly zahrnuty pouze ty indexy, které ptfinasely
kompletni data. Vychozim ptfedpokladem je, Ze ocenéni majetku pojisStovny a jeho
zmény jsou determinovany investini, upisovaci a kapitdlovou politikou pojistitele.
Efekt zmén ekonomickych veli€in, které jsou disledkem finan¢nich krizi, by mél byt
promitnut pravé ve zméné ocenéni majetku pojistovny, coz je zachyceno v tabulce
(ptiloha I) jako procentni zména ve zhodnoceni pro patficna obdobi a vybrana pojistna

centra. 2%

za celé obdobi doslo v Asii, naopak nejvyssi pokles hodnoty indexu nastal v Norsku
a USA, nasledovala zapadni Evropa. V ramci zapadni Evropy byl pojistovaci trh Velké
Britanie znovu vyhodnocen jako jeden z nejstabilnéjSich. Vysledky pfimého porovnani
ocenéni majetku Zivotnich a nezivotnich pojistoven potvrdily, Ze pokles globalni
hodnoty aktiv Zivotnich pojistitell byl mnohem citelnéjsi (-60,93 %) neZ u pojistiteli
nezivotnich (-25,16 %).*°Poklesy hodnot analyzovanych trznich indexd v obdobi

finan¢ni krize jsou dale graficky dokumentovany v ptiloze J.

Shrnuti zavérit obou analyz

Vysledky ParsonSovy analyzy ocenéni majetku pojiStoven ptinesly prakticky stejné
zavéry jako Baluchova analyza dennich zmén. Hodnota aktiv pojistiteli se v obou
ptipadech v prib¢hu finanéni krize vyrazné snizila a volatilita trhit v prabéhu krize
citeln¢ vzrostla. Nejvétsi propady trhi byly v obou analyzach zaznamenany v obdobi

2008-09. Ve sledovanych pojistnych centrech byly vypozorovany dosti rozdilné

25parsons, C., Mutenga, S., The banking krisis and insurance markets, s. 11.
2% Tamtéz s. 11-13.
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vysledky ve vyvoji zmén hodnoty ocenéni pojistiteld, které se s nejvetsi

pravdépodobnosti odvijeji od:

o faze ekonomického cyklu, ve které byl dany trh pred zasaZzenim kreditni
krizi,

e rozsahu, v jakém doslo ke sniZeni hodnoty aktiv na daném trhu,

e sStupné zapojeni pojistiteli do CDS, ABS transakci a jejich provazanosti

s americkym hypotéénim trhem.

V této souvislosti bych chtéla upozornit, Ze piesto Ze se hodnoty ocenéni majetku
pojistoven snizily vyznamné, tato informace nevypovida o mife solventnosti
pojistoven. Hodnoty trznich indexd se odvijeji zejména od ocekéavani investord.
Zatimco manazeti | dozorové organy maji dostate¢né informace jak o trvalych, tak
0 prechodnych slozkach budoucich finan¢nich tokt pojistitele, investofi ¢asto nemaji
dostatecné podklady pro ohodnoceni obou rizikovych komponenti a mohou tedy
nejistotu ohledné¢ budoucich finan¢nich tokti vnimat odlisné. Dle Parsonse
netransparentnost budoucich finanénich tokl ¢ini ocenéni hodnoty pojiStoven velmi
obtiinym.297 Pottier a Sommer uvadé;ji, ze ohodnotit malé pojistovny, dale pojistovny,
u kterych v historii byly napozorovany chyby ve vysi jejich technickych rezerv,
pojisStovny s mensSim stupném vyuziti zajisténi a pojistovny s vysokym stupném
zprostit portfolia pojistoven moralniho hazardu, asymetrickych informaci a ekono-
mickych Sokti v diisledku propojenosti financnich trhli. Pouziti odliSnych ucetnich
metod dale problém prohlubuje, nicméné implementace smérnice IFRS Phase II a jeji

pozadavek na ,.fair value accounting® tento problém z &asti odstrani.”®

Vysledky obou analyz ukézaly, ze se hodnota ocenéni Zivotnich pojistitelit propadla
daleko vice nez u nezivotnich nebo globalnich ohodnoceni pojistiteli jako celku.
Parsons uvadi, Zze tato skuteCnost mize byt disledkem toho, Ze ocenéni zivotnich
pojistitelll jsou zaloZena zejména na oc¢ekavani investori ohledné kvality pojistitelovych

aktiv.2®

27 parsons, C., Mutenga, S., The banking krisis and insurance markets, s. 15.

2% pottier, S.W.,Sommer, D. W., Opaqueness in the Insurance Industry: Why are Some Insurers Harder to Evaluate
than Others?, s. 149-163.

29 parsons, C., Mutenga, S., The banking krisis and insurance markets, s. 15-16.
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3.2.3 Lepsi vysledky pojistitelti v porovnani s bankami mohou byt pricitany
odliSnostem v jejich obchodnich modelech

Ztraty v pojistovnictvi dle udaji the Geneva Association ptedstavovaly pouze 1/6
Vporovnani se ztratami, které nahlasily banky. Dodate¢ny kapital plynouci
do bankovniho primyslu €inil skoro deviti nasobek dodate¢ného kapitdlu plynouciho
do sektoru pojistovnictvi, v jehoZ ramei 58 % reprezentoval kapital plynouci do AIG.>*
Pojistovnictvi ztratilo relativné malo ze své kapacity a faktem je, ze vétSina pojistiteli
byla schopna absorbovat ztraty ze svych vlastnich prostfedkli, zatimco bankam
v mnohych piipadech plynuly prosttedky vetfejnych financi. Relativné stabilni pojistné
sazby, ochota pojistiteli upisovat nové pojistky a likvidni pojistné trhy, které
si pojistovaci primysl v pribéhu krize dokazal udrzet, svéd¢i o dostateéné kapitaloveé

zakladné odvétvi.

MW

a pojisStoven. Pojistovny nejsou ndchylné k ,runim®, odvétvi je vzdjemné méné
propojené nez bankovnictvi a zplsob financovani pojistoven se také od bank 1iSi

vyznamn¢. Napozorované odliSnosti jsou shrnuty v nasledujici tabulce.

300 gystemic Risk in Insurance, s. 2-3.
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Tab. 9:0dlisnosti v obchodnim modelu bank a pojist’oven

Pifredmét Pojistitelé Banky
Charakteristiky Pojistné plnéni je vyplaceno jen K vyplaté kontraktu dojde vzdy.
kontraktu v p’r1pa<.16:. p‘r’fidem devﬁnovane pojistné
udalosti, jejiz pravdépodobnost
nastani dokazi pojistovny relativné
spolehlivé odhadnout.
Likvidni riziko Likvidni riziko nepiedstavuje Mnoho bankovnich pasiv je

Vv ptipad¢ pojistiteltl zavaznou
hrozbu. V odvétvi Zivotniho pojisténi
pojistitelé ¢asto presné znaji okamzik
vyplaty pojistného plnéni. U nezi-
votnich pojisténi je situace kompliko-
plnéni zavisi na $kodnim vyvoji.
Nicméné pojistovny na zakladée
kvalitnich matematickych modela
dokazi stanovit potfebnou velikost
rezerv, které drzi v pozadované
likvidni struktufe pro vyrovnani
zavazkll z pojistnych plnéni.

kratkodobych, napt. bézné ucty,
kratkodobé cenné papiry, takze
mize dojit K jejich vybéru

v kratkém ¢asovém obdobi.

Na druhé strané velkou ¢ast
bankovnich aktiv predstavuji
dlouhodobé uvéry. Nesoulad

v likvidite€ aktiv a pasiv Cini
banku nachylnou na ,,runy®.

Kapitalové rezervy

Jelikoz likvidni riziko pro pojistovny
nepfedstavuje vyznamu hrozbu,
nemusi pojistitelé drzet dodatecné
kapitalové rezervy jako naraznik pro
ptipad nahlych pozadavkd na likvidni
prostiedky. Pomér aktiv k vlastnimu
kapitalu je tedy u pojistoven nizsi,
¢ini praumérné 10 % u zivotnich
pojistoven, 3 % u neZivotnich
pojistoven.

Banky musi drzet dodate¢né
likvidni rezervy pro ptipad
,,runu‘ na banku. Pomér aktiv

k vlastnimu kapitalu byva u bank
vy$§i (30 %) a méné stabilni.

Riziko prenosu Pojistitelé si k financovani své Banky vyznamné zavisi na mezi-
, ¢innosti vétSinou neptijcuji bankovnim trhu, kde ziskavaji
nakazy » . R y f
prosttedky od jinych pojistoven prosttedky pro financovani své
a mira zavislosti na jinych poji- ¢innosti. Toto je ¢ini ndchylné
§tovnach je v porovnani s bankovnim | k vzajemnému pienosu
sektorem malad. Nedavno uverejnéné | negativnich udalosti.
studie prokazaly, ze by pfipadny
bankrot jejich zajistitele nemél
ohrozit financni stabilitu pojistitele.
Likvidace Zavazky pojistitele jsou prevazné Diky riziku ,,runu® na banku,
spolecnosti dlouhodobé, v pripad€ zruseni musi regulatorni autority pti

spolecnosti s likvidaci mize dojit
k vypotadani zavazkl zakonné
fizenym postupem.

bankrotu banky jednat velmi
rychle, aby zamezily dal§im
negativnim ekonomickym
tlakm.

Zdroj: Karl, K., Frey, A. Striking the right balance: Insurance and systemic risk regulation,s. 4-6.

Pojistitelé tedy krizi, aZ na vyjimky, pfestali dobte. Nicméné krize poukazala na urcité
nedostatky v regulaci. Zejména problémy AIG poukézaly na nutnost zlepSeni mezi-

skupinového dozoru, na potiebu zefektivnéni regulace a na identifikovani rizik
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z inovativnich produktd. Otazkou zlepSeni efektivnosti regulacnich systémi
a adresovani rizik vystavajicich z inovativnich produkti se budu zabyvat v posledni

kapitole disertacni prace.

3.3 Pojist’ovnictvi a systematické riziko

Nedavna finan¢ni krize byla podnétem K nastartovani série diskusi ohledné dozoru
a regulace finan¢nich trhi. Stale silnéji se ozyvaly hlasy dozadujici se ptisnéjsi
a efektivnéjs$i regulace financnich trhii. Krize odhalila, Ze nékteré vyznamné instituce
jsou ekonomicky tak tésné propojené, Ze by jejich pad mohl ohrozit stabilitu celého
finan¢niho sektoru. Mezi mnohymi navrhy se tedy objevuji také tvahy na feSeni
systematického rizika a zavedeni striktnich, tiZivych regulaCnich opatieni
na ,systematicky vyznamné instituce“. Pluvodné¢ byl tento navrh koncipovan
a smefovan pouze na bankovni sektor, nicméné¢ nckteré instituce a ncktefi tvirci

regulacnich pravidel zastavaji nazor, ze by tento piistup mél byt rozsifen 1 na pojistitele.

Na jafe roku 2009 diskuze ohledné systematického rizika nabraly na intenzité¢ a jiz
v fijnu téhoz roku FSB ve spolupraci s IMF a BIS vydaly zpravu pojednavajici o syste-
matickém riziku, v€etné prvnich ndvrhii ohledné regulace. Pro pojistovnictvi nastal
nejvyssi Cas zapojit se do diskuzi. Otazce role pojiStovnictvi v Sifeni systematického
rizika ¢i potieby zahrnout pojistovnictvi do rdmce této regulace zacalo byt vénovano

mnoho pozornosti.***

Mnozstvi analyz na téma systematické riziko a pojistovnictvi bylo
zveiejnéno a z téchto studii budu také pfi analyze systematického rizika v pojistovnictvi

dale vychazet.

Predpokladam, Ze systematické riziko v pojistovnictvi naddle ziistava nizsSi nezZ
V bankovnictvi, nicméné jeho pritomnost se v pojistnych operacich v poslednich letech
vyrazné zvySila, a to zejména diky tésnejsSim vazbam s bankovnimi institucemi
a podnikanim netradicnich operaci pro pojistny prumysl (CDS, CDO, MBS atd.).
V minulosti bylo pojistovnictvi povaZovdno za dosti segregované odvétvi a otdzkdam
systematického rizika nebyla venovina pozornost. Nicméné v dusledku dopadu
strukturdlnich zmén na pojistnych trzich se pojistitelé vyraznéji zapojili do operaci na
kapitalovych trzich, primdrné zejména v dusledku alternativnich forem transferu rizika
pri snaze o diverzifikaci rizik z katastrofalnich udalosti, sekunddrné pak jako partneri

bank v mnohych obchodnich transakcich. Tyto skutecnosti vyrazné zvysily expozici

301 Systemic Risk in Insurance, s. 1.
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pojistitelii k bankovnimu sektoru, potazmo systematickému riziku. Financni krize bude
mit dopady na strukturalni zmeény v podobé pojistnych trhii, které se s nejvyssi
pravdépodobnosti  projevi v pristupu k bankopojisteni a K aplikacim  novych

regulatornich pravidel, které reflektuji aktualni potieby na zmény regulace.

3.3.1 Definice pojmu systematické riziko

Banky a pojistovny jsou komponentami finan¢niho trhu. Tim padem nejsou vystaveny
jen svym specifickym rizikiim, ale také volatilité¢ a korelacim celého finan¢niho trhu.
Zvysena volatilita vedouci K citelnym Sokiim muze vystavit firmy systematickému

riziku.>%?

Termin systematické riziko neni Uplné jednoznaény. Siroce vzitou definici je
Csiszarovo pojeti, ktery riziko charakterizuje jako riziko neschopnosti kontraktniho
partnera dostat svym zavazkim, mize zplUsobit bankrot ostatnich ucastniki
kontraktu.*®® Tato definice oviem odpovida popisu ,,mikro systematického rizika*, kdy

v diisledku kumulativnich ztrat dochazi k domino efektu.>%

K vymezeni ,,makro Systematického rizika“, tedy rizika na vysoce sekuritizovanych
a globalizovanych trzich, lze pouzit mnoho definici. Nicméné v soucasnosti ale zadna
uniformni definice pojmu systematické riziko neexistuje. Obecné je toto riziko
chapané jako riziko ekonomickych poruch vyvstavajicich ve finanénim sektoru,
které vazné narusi celé hospodarstvi. V soucasnosti je nejcastéji citovana definice
od FSB. FSB spole¢né s IMF a BIS systematické riziko definuji jako: ,,A risk of
disruption to financial services that is, first, caused by an impairment of all or parts of
financial system and, second, has the potential to have serious negative consequences

for the real economy.”®

(Riziko naruSeni financ¢nich sluzeb, které za prvé ochromi
vSechny prvky finanéniho systému a za druhé ma potencidl zapti€init vazné negativni
dusledky pro realné hospodaistvi). Klicové pro tuto definici je, Ze systematické riziko
zpiisobuje negativni trzni externality a/nebo trzni selhani.’*® Vé&tsina diskuzi a studii

nasledné vychazi z této definice, ale konecny konsenzus ohledné definice nebyl zatim

32 Baluch, F., Mutenga, S., Parsons, Ch., Insurance, systemic risk and the financial crisis, s. 11.

303 Csiszar, E, Systemic Risks and the Insurance Industry, s. 2.

304 Baluch, F., Mutenga, S., Parsons, Ch., Insurance, systemic risk and the financial crisis, s. 11

%5 Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and Instruments: Initial
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dosazen, nebot’ ne vSechny skupiny participujici na onéch debatach s vyse uvedenou

definici souhlasi.
3.3.2 Kritéria k ohodnoceni a identifikovani pritomnosti systematického
rizika

FSB stanovil uréitd kritéria slouzici k ohodnoceni systematické relevantnosti instituce.

Témito jsou: velikost, propojenost a nahraditelnost. 1AIS navrhl dale k témto tfem
kriteriim ptidat cas, jelikoz rychlost ptfenosu udalosti hraje zejména v pojisStovnictvi

307

vyznamnou roli.”" Jednotliva kritéria FSB piesn¢ vymezuje nasledujicim zptisobem:

e Velikost: Rozsah finan¢nich sluzeb poskytovanych individualni jednotkou
finan¢niho systému.

e Propojenost: Stupen propojeni s dal$imi jednotkami finan¢niho sektoru.

e Nahraditelnost: Rozsah, v jakém mohou ostatni jednotky finan¢niho systému
poskytnout identické sluzby v pripads padu jednotky.®

e Nacasovani: Zohlediiuje skutecnost, Ze systematické riziko v pojiStovnictvi

obvykle negeneruje okamzity ok, ale je rozmisténo po delsi ¢asovy horizont.%°

FSB dale stanovil tzv. sekundarni kritéria, kterd predstavuji mozné faktory ptispivajici
ke zvysSeni citlivosti jednotky k systematickému riziku, tj. komplexita, vyuzivani efektu
finan¢ni paky, likvidni riziko a rozsahlé ¢asové nesoulady ohledné splatnosti aktiv

a pasiv.®

The Geneva Association v této souvislosti poukazuje, Ze uvedena kritéria by neméla byt
v zadném ptipad¢ vztahovana K hodnoceni relevantnosti systematického rizika
v instituci, ale k hodnoceni ptfitomnosti systematického rizika v aktivitich, ktera dana
jednotka podnikd. Slepd aplikace téchto kriterii vici instituci jako celku muize vést
K jejimu dal$imu zatizeni regulatornimi poZadavky, zatimco na druhé strané dozorciim
mohou uniknout potencidlné systematicky relevantni aktivity, které jsou provadény
institucemi nespadajicimi do definice ,,systematicky vyznamné instituce”. Soustfedéni
pozornosti pouze na seznam systematicky vyznamnych instituci s vysokou

pravdépodobnosti nepovede k odhaleni a fizeni systematického rizika efektivnim

%7 gystemic Risk in Insurance, s. 23-24.

%8 Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and Instruments: Initial
Considerations, [online].

%0 gystemic Risk in Insurance, s. 23.
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zpusobem, spiSe povede K migraci rizika, podpoii podcenovani miry systematického
.. o r 17 311 , s ’ . r ’
rizika a ristu mordlnitho hazardu.” "V nasledujicich odstavcich objasnim rozdily

Vv aplikaci kritérii vci instituci a vici aktivitam dané instituce.

Velikost

Velikost je velmi hruba mira pro hodnoceni rizika. V ptipadé, Ze neni vénovéna
pozornost vySi ekonomického kapitalu, objem aktiv spole¢nosti nema zadnou
vypovidaci schopnost o vysi rizikové expozice. Kapitalova portfolia velkych pojistitelti
jsou obvykle velmi dobie diversifikovana jak geograficky tak druhové. Diky tomuto
obchodnimu modelu celi pojistitelé Siroké paleté rizik (napf. pojistnétechnickému,
trznimu, opera¢nimu, obchodnimu, uvérovému a dal§im rizikim). JelikoZ tato rizika
jsou vétsinou vzajemné nezavisla, celkové riziko, kterému je instituce vystavena, je
mensi nezZ sou€et vSech individudlnich rizik. Portfolia typickych velkych pojistitelti
byvaji 1épe diverzifikovana nez portfolia typickych velkych bank, proto mohou
pojistovny snadnéji piestat krizové situace. Je tedy nezbytné, aby u tohoto kritéria bylo
vzdy rozliSeno, zdali je u spole¢nosti ve vét§i mife koncentrovano riziko, a nebo je

riziko u spole¢nosti rozprostieno diverzifikaci.*'?

Pravidlo, Ze rizikové portfolio velkého pojistitele je 1épe diverzifikovano nez portfolio
velké banky, ovSem nemusi platit za kazd¢ situace, nicméné z vySe uvedeného vyplyva,
ze vyznamnost kritéria velikosti pro hodnoceni systematického rizika zavisi na skladbé
aktivit dané spole¢nosti a jejich rozsahu, a je proto nezbytné vzit v potaz soucasné
pusobeni dalsich rizikovych faktord (napi. stupenn propojenosti), které ¢innost dané

spolecnosti ovliviuji.

Stupen propojenosti

Propojenost je nezbytnou podminkou pro systematickou vyznamnost, nebot’ pouze za
podminky, ze riziko mize byt ddle pfeneseno, pfedstavuje dana spolecnost a jeji

aktivity riziko pro systém.

Ve finanénim sektoru mizeme identifikovat mnoho druhii vzijemnych vazeb, napf.
vazby ve vlastnictvi spolecnosti, interakce v platebnim systému, vzdjemné vazby pfi

explicitnim pienosu rizik (zajisténi, finanéni derivaty).**® Je mozné, e na prvni pohled

S Tamtéy, s. 24.
%12 gystemic Risk in Insurance, s. 24-25.
313 systemic Risk in Insurance, s. 25-26.
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naprosto stejné vzajemné zavislosti mohou mit naprosto odlisny dopad na finanéni

systém.

Situaci vysvétlim na ptikladu vzajemnych vazeb pii prenosu rizika, kdy vezmeme
v uvahu dv¢ alternativy, tj. pfenos rizika zajist€énim mezi pojistitelem a zajistitelem
a pouziti CDS transakci mezi bankami. Ob¢ transakce spojuji vice ucastnikli, nicméné
zatimco zajisténi systematické riziko snizuje, jelikoz dochazi k diverzifikaci rizika mezi
vy$$im poctem ucastnikti, CDS transakce mohou hrozbu systematického riziko dale
prohloubit. Pojistné plynouci do zajisténi predstavuje relativné maly zlomek celkového
ptijatého pojistného, zatimco CDS transakce reprezentovaly pomérné vysokou cast
bankovnich aktiv. (V roce 2009 piedstavovaly CDS transakce 41 % celosvétovych
bankovnich aktiv.)**

Pti zajisténi dochazi k efektivni diverzifikaci cedovaného rizika pti souc¢asném omezeni
moralniho hazardu, jelikoZ primarni pojistitel ziistava ¢asti rizika nadale vystaven.
V souvislosti se zajiSténim byly vzneseny obavy, Ze v ptipadé¢ padu zajistitele bude
ohrozena stabilita pojistitell. The Geneva association je zastdncem nazoru, Zze
I v piipadé obrovské katastrofické udalosti, ktera ohrozi stabilitu zajistovny, kapital
primarnich pojistiteli pfedstavuje dostatecnou rezervu na kryti ztrat. Teoreticky by bylo
mozné, ze katastrofickd udalost bude mit takové rozméry, ze dojde k ochromeni celého
pojistného systému, muselo by se ovSem jednat o udalost do dneska neptedstavitelnych
rozméri. Nicméné vtomto piipadé by wudalost (nikoliv ¢innost) byla zdrojem

systematického rizika.

CDS transakce mohou naopak riziko multiplikovat. Kdyz v zaii roku 2008 doslo
k pidu Lehman Brothers, neuhrazené dluhy =z CDS transakci piedstavovaly
USD 155 mld. Do roku 2010 se hodnota CDS pfislusejicich k tomuto dluhu vysplhala
na vice nez USD 400 mld. Ztraty z CDS transakci vyvolané urcitou udalosti mayji
potencial zasdhnout naslednym zpisobem mnohem vice ucastnikli nez v piipadé
samotné udalosti. Problém ptenosu rizika je ddle umocnén problémy netransparentnosti

, 315
transakci.

Kriterium stupné propojenosti je bezpochyby velmi dileZité pro ohodnoceni

systematické vyznamnosti instituce. Nicméné, stupefl propojenosti mize byt velmi

314 systemic Risk in Insurance, s. 25.
315 Tamtéz
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vyznamnym faktorem pii systematické vyznamnosti nékterych cinnosti, zatimco

u jinych vzajemnych vazeb ma jen maly vliv na systematickou vyznamnost.

Nahraditelnost

Nahraditelnost finan¢ni instituce musi byt hodnocena na zakladé zvazeni nésledujicich
dvou faktora:

e Disponuje spolecnost néjakymi technickymi specifiky nebo je jeji postaveni
na trhu tak jedine¢né, Ze by bylo nemozné v piipadé¢ jeji neexistence ji v kratkém
obdobi nahradit?

e Jsou kapacita spolecnosti a jeji podil na trhu tak vyznamné, Ze ostatni castnici
nejsou schopni na trh vstoupit a na trhu volIné pasobit?

Dle tohoto testu jsou vSechny jednotky v odvétvi pojistovnictvi nahraditelné, a proto
pojistovnictvi neni dle tohoto kritéria systematicky relevantni. Za prvé, zadny
pojistitel nema monopolni postaveni v zadném pojistném odvétvi a zadny pojistitel
nehraje ustiedni roli na trhu. Za druhé, pojistna kapacita je také nahraditelna.

Kritérium nahraditelnosti nema tedy pro dalSi zkoumani systematického rizika

Vv ¢innosti pojiSt’oven vyznam a toto Kritérium bude z analyzy dale vypusténo.

Nacasovani

K vyplaté narokii z pojistnych plnéni dochédzi daleko pomaleji nez k vybértiim z béznych
¢i vkladovych ucti. Vyplata pojistnych plnéni casto zavisi na mnoha dalSich
okolnostech, jakymi jsou, napt. znalecké posudky, soudni rozhodnuti, 1ékaiské zpravy
atd. V nasledujicim grafu je situace demonstrovana na piikladé vyplaty narokua
Z teroristického utoku na World Trade Centrum. Z grafu je patrné, Zze méné jak polovina
narokil byla uhrazena do dvou let od udalosti, do 6 let pak bylo uhrazeno ptiblizné 80 %
naroki.**” Dle informaci zvefejnénych Swiss Re trva vpraméru 10 let, ne? dojde

K uspokojeni 90-95 % narokt z odpovédnostnich pojiéténi.318

316 Tamtéz
317 systemic Risk in Insurance, s. 28-29.
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Zdroj: Systemic Risk in Insurance, s. 28.
Graf 6:Vyplata narokii 7 pojistnych plnéni
Na druhé stran¢ selhani banky a nasledné preruseni finan¢nich tokli na mezibankovnim

trhu by mohlo velmi rychle zpasobit kolaps celého bankovniho sys‘[ému.319

Zamérem predchozich odstavcu nebylo nikterak zpochybnovat diilezitost téchto kritérii,
nicméne pro regulatorni ucely Se jevi prihodnéjsi adresovat kritéria jednotlivym

aktivitam, které dana jednotka provozuje, nez ohodnocovat jednotku jako celek.

3.3.3 Ohodnoceni systematické relevantnosti pojistitelovych aktivit
V piedchozich odstavcich bylo ukazano, Ze je vhodnéjsi stanovena kritéria pouzit pro
ohodnoceni relevantnosti systematickych rizik v obchodnich aktivitach dané jednotky.

V nasledujicim obrazku je zachycen tento piistup k hodnoceni systematického rizika.

Kriteria pro ohodnoceni vyznamnosti Klicové otazky pro
systematického rizika v €innosti vyhodnocenikritérii
Kam se rizika pfenesou?

spoleénosti
Rizikova
€éinnost ®
J Jaké je pravdépodobnost, Ze

v proces transmise bude
spustén?

Existuje transmisni mechanismus?
Co je spoustéem pfenosu?

Transmisni mechanismus

. MUiZe pojistitelova participace na &innosti
zplsobitvyznamneé ztraty ?

. Na koho dopadnou dlsledky? Na
pojistitele? Na finan€nitrhy? Na celé
hospodarstvi?

L . JakzavaZné mohou byt potencialni dopady?

Velikost/'Dopad

. Jakrychle dojde k materializaci ztrat?
. Jakrychle se ztraty pfenaseji?

Rizikové éinnostijsou povazovany za
systematicky relevantni, jestlize véechna tfi
kriteria jsou spinéna.

Zdroj: Oliver Wyman analysis. In: Systemic Risk in Insurance, s. 33.

Obr. 13: Ohodnoceni piitomnosti systematického rizika v pojistitelovych aktivitich

%1% ystemic Risk in Insurance, s. 28.
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Z velkého mnozstvi kategorii pojistitelovych ¢innosti byl vymezen seznam
specifickych ¢innosti, které jsou propojeny s ostatnimi ¢astmi kapitalovych trhi
a musi byt tedy podrobeny zkoumani p¥itomnosti systematického rizika.**® The
Geneva Association v této souvislosti upozoriuje, ze ne vsichni pojistitelé podnikaji
veskeré aktivity z tohoto listu, zejména aktivity tykajici se poskytovani finan¢nich zaruk
jsou specifické pouze pro uréitou skupinu pojistiteli, pro zbytek pojistného trhu je tato

&innost marginalni.***

Cinnosti, které mohou zptisobit systematické riziko, byly rozdéleny do 5 zakladnich
skupin, pro piesné vymezeni pouziji anglické nazvy ¢innosti, nebot’ ¢esky pieklad by

mohl vést ke zkresleni posuzované ¢innosti a vyznam celé analyzy by byl sniZen.

A. Investment Management activity
Liability origination activities
Risk-transfer activities

Capital, funding and liquidity management

mo o w

Selling credit protection

Dalsi skupinou identifikovanych ¢innosti jsou platby. Nicméné tyto aktivity nebudou
dale brany v potaz, jelikoz pojistitelé platby pouze provadéji, ale platebni systém
z4dnym zpusobem nekontroluji.322 K dalsim aktivitdm patii transakce, provadéné Cisté
ve skupiné. Tyto operace neovliviiuji tfeti strany, proto nejsou povazovany

za systematicky relevantni.

Jednotlivé kategorie a jejich rizikové Cinnosti jsem zanesla do nasledujici tabulky.
V tabulce jsou sumarizovany vysledky ohodnoceni pfitomnosti systematického rizika
v aktivitach pojistiteli, které zveiejnila the Geneva Association v roce 2010. Kazda
identifikovana kategorie ¢innosti a jejich sub-kategorie byly ohodnoceny dle postupu,
Ktery je zachycen na obrazku ¢. 13. Podrobnéjsi popis a vyklad jednotlivych rizikovych
aktivit, v€etné vysvétleni zavéru ohodnoceni, je uvedeno ve studii ,, The systemic risk in

insurance “, ktera je volné¢ dostupna na internetu.

320 gystemic Risk in Insurance, s. 33-35.
%1 gystemic Risk in Insurance, s. 33-34.
322 gystemic Risk in Insurance, s. 34.
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Tab. 10: Aktivity pojistitelu, jejich systematicka relevance

Kategorie

Rizikova
aktivita

Zavér

Systematicka
relevance

Investment
management
activities

Asset Management a
strategicka alokace
aktiv

Vysoky objem piijatého pojistného a dlouhodoby
horizont vyplat pojistnych plnéni ucinil pojistitele
jednim z nejvyznamngjSich investorti na kapitalovych
trzich. Objem téchto investic je ovSem dlouhodoby.
Systematické riziko zde nehrozi.

Systematické riziko miZze vzniknout jen u takovych
aktivit, kde dochazi k financni nestabilit¢ diky
znehodnoceni aktiv. Bez ohledu na velkou rychlost
prenosu rizika na celé finan¢ni trhy neni strategicka
alokace pojistitelovych

systematicky  vyznamnou.

aktiv
Investiéni

povazovana za
portfolia
pojistitelt jsou dobfe diverzifikovana. V porovnani
s obchodovanymi objemy aktiv na kapitalovych trzich
jsou objemy alokaci pojistitelt, které by mohly vést
k systematickému riziku, nevyznamné,
s nejvyssi  pravdépodobnosti  nemohou
k systémovym dopadim.

takze
vést

Neni systematicky
relevantni

Investice
prostiednictvim
derivativnich
instrumentit

Pokud jsou operace s derivativnimi instrumenty
(jedna se zejména o CDS, CDO a MBS instrumenty)
provadény ve velkém
rychlého prenosu vyznamnych ztrat mimo jednotku a
na cely finan¢ni sektor. Tato aktivita by proto méla
byt povazovana jako systematicky vyznamna.

rozsahu, maji potencial

Nicméné pouzivani derivativnich instrumentli je ve
vétsing jurisdikei pojistitela  dovolenou pouze za
udelem sniZeni rizikového profilu pojistitele nebo
efektivni alokaci pojistitelova portfolia.

Faktem zGstava, ze wvyuziti “dozoréi arbitraze”
umoznilo pojistitelim podnikat jinak nedovolené
derivatni transakce. Tato skutecnost poukazala na

potiebu zlepseni meziskupinového dozoru.

Potencialné

systematicky

relevantni
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Kategorie

Rizikova
aktivita

Zavér

Systematicka
relevance

Liability
origination
activities

Upisovani
katastrofickych rizik

Upisovanim  katastrofickych rizik mize dojit
k transmisi rizika jediné za pfedpokladu, ze stejna
udalost je kryta soucasné vice pojistiteli a zajistiteli.
Nicméné pro systematickou relevantnost by ztraty
musely byt velmi vysoké v porovnani se zdroji,
kterymi pojistovnictvi disponuje. Piestoze Cetnost a
zavaznost katastrofickych udalosti se kontinudlné
zvysuji, zdroje pojistovnictvi jsou pro vyrovnani
jejich kryti dostate¢né.

Navic k vyplaté pojistnych narokd dochazi postupné
v Case, takze Casové kritérium neni splnéno a tato
aktivita tedy nepiedstavuje systematickou hrozbu.

Neni systematicky
relevantni

Upisovani
dlouhodobych rizik

Jelikoz pojistitelé musi v fadeé pripadd kalkulovat
technické rezervy s mnohaletym casovym predstihem,
je mozné, Ze jejich vyse bude v dusledku novych nebo
v disledku  technického a
socioekonomickych,

zménénych  rizik,
technologického  pokroku,
legislativnich zmén a zmén na financnich trzich nebo

jinych zmén nedostatecna.

Nedostatena  vySe reserv  piesto negeneruje
systematické riziko, jelikoz dusledky se projevuji
postupné a v dlouhém casovém obdobi. Pojistitelé
jsou ve veétsin¢ pripadi schopni k feSeni rizika
nedostatecnych rezerv pouzit vlastni zdroje.

Neni systematicky
relevantni

Upisovani pojistek
s moZnosti
Predcasného vybéru
Dpojistného plnéni

Vyse predcasnych vybéri pojistek je v porovnani
s celym pojistnym kmenem nizka. I v pfipadé nahlych
hromadnych vybéri téchto pojistek se jevi
pojistitelovy zdroje na jejich kryti dostate¢né.

Neni systematicky
relevantni

Upisovani Zivotnich
pojistek s
garantovanou mirou
vynosnosti

Pojistitelé v nékterych piipadech nabizeji produkty
s garantovanou mirou vynosnosti. V této skupiné
produktii byly variabilni anuity identifikovany jako
mo7Zny zdroj systematického rizika. Ne&ktefi
pojistitelé totiz pouzivaji k jejich fixaci dynamicky
hedging. Teoreticky je dynamicky hedging zaloZen na
dostupnosti derivativnich instrumentt, které v ¢asech

ekonomického stresu nemusi byt dostupné. Prakticky,
pojistitelé k derivativnimu hedgingu pouzivaji pouze
futures, které zatim vzdy na finanénich trzich
dostupné byly.

Poskytovani  produkti s garantovanou mirou
vynosnosti (i v pfipadé variabilnich anuit) bylo
shledano systematicky nerelevantni.

Neni systematicky
relevantni
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Kategorie

Rizikova
aktivita

Zavér

Systematicka
relevance

Risk transfer
activities

Hedging derivdti

Pojistitelé¢ velmi casto fixuji hedgingem aktiv nebo
zavazkli své rizikové pozice, coz je vystavuje
kreditnimu riziku nedodrzeni zavazkd protistranou
transakce.

Pro ucely hedgingu pojistitelé typicky obchoduji se
sménymi kurzy, urokovymi sazbami nebo hodnotou
aktiv, pricemz hedgovana rizika koresponduji
s finanénimi riziky, ktera pojistitele kryji. Rizikova
expozice na téchto trzich je v porovnani s mirou rizika
na CDS trzich vyrazné niZsi.

Navic pouzivani derivativnich instrumenti je ve
vétsingé jurisdikei pojistitela  dovoleno pouze za
udelem sniZeni rizikového profilu pojistitele nebo
k dosaZeni efektivni alokace pojistitelova portfolia.

Pouzivani derivati pro zajiSténi rizikovych pozic
pojistitelovych aktiv a pasiv neni povazovano za
systematicky relevantni.

Riziko z CDS je blize diskutovano v sub-sekci
“derivates activitieS on non-insurance balance sheet”.

Neni systematicky
relevantni

Zajisténi a retrocese

Dle usudku the Group of Thirty v ptipadé bankrotu
zajistitele by dopad na primarniho pojistitele byl
omezeny, jelikoz pojistitelé ceduji relativné maly
pomér pfijatého pojistného. V piipadée takové udalosti,
ktera povede k vypadku 20 % zdroji z kapacity
zajistného primyslu, by dopad na primarni nezivotni
pojistitele ¢inil USD 28 mld., coZz pfedstavuje méné
nez 2 % celkového celosvétové predepsaného
pojistného na nezivotni pojisténi. Samotna povaha
zajistného  obchodu tak zabrailuje = moznosti
systematickych dopadu z této aktivity.

The Group of Thirty zvazovala i moznost Sifeni
systematického rizika diky spusténi retrocesni spiraly,
kdy vysoka propojenost pti kryti rizika bude odhalena
pfi akumulaci dopadi zavaznych Xkatastrofickych
rizik. Nicméné 1 tato varianta byla shledana
systematicky nerelevantni zejména diky limitovanému
dopadu na jednoho pojistitele a diky postupné vyplaté
pojistnych narokd.

Neni systematicky
relevantni

Pojistné derivity a
sekuritizace

ILS a ILW se v posledni dobé staly vyznamnym
instrumentem ke zvyseni pojistné kapacity pojistiteld.
Uzitim téchto instrumentd dochazi k efektivnimu
prenosu vybranych rizik na kapitalové trhy.

Tyto instrumenty nepiedstavuji vyznamné riziko ani
pro pojistitele, ani pro finanéni trhy. Jelikoz
pojistitelova expozice k ILS/ILW je limitovana Stejné
tak jako vySe ztrat z pojistné udalosti, ke které se
instrumenty vztahuji, neni tato aktivita shledana jako
systematicky relevantni.

Neni systematicky
relevantni
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Kategorie

Rizikova
aktivita

Zavér

Systematicka
relevance

Capital,
funding and
liquidity
management
activities

Mis-management
kratkodobych zdrojit
financovdni jako
diisledek sekuritizace

Nektefi pojistitelé  vyuzivaji svého  vysokého
kreditniho ratingu a kapacity k navySeni kratkodobych
obchodu
s kratkodobymi cennymi papiry. Prostfedky z téchto
obchodid poté investuji do aktiv, které piinesou

zdroji.  financovani  prostiednictvim

vysokou miru vynosnosti. Dochazi také k prodejim
sekuritizovanych aktiv, kdy kolateral je reinvestovan
s cili dosazeni vysSich vynosd. Pokud je likvidni
riziko spravné fizeno, rezidualni rizika z této
transakce jsou mald a pojistitelé mohou dosahnout
vysokého zhodnoceni investice. Tato aktivita je
pozadovana za dilezity zdroj ptijmu.

JelikoZ neni mozné prokazat, Ze by pojistitelé nemohli

pochybit pii umist'ovani kolateralu z téchto transakci,

a pokud jsou tyto transakce provadény ve velkém
rozsahu, mohou tedy zpisobit likvidni riziko, které
dopadne na dalsi spolecnosti zapojené do transakce.
Mis- management kratkodobych zdrojii financovani je
tedy povazovan za potencialni zdroj systematického
rizika.

Potencialné

systematicky

relevantni

NavySeni zakladniho
kapitalu nebo cizich
zdrojui financovdni

Schopnost spolecnosti navysit jeji kapital je v prvni
fadé povazovana za institucionalni zalezitost. Proto
tato rizikova cinnost neni dale povaZovana za
systematicky relevantni zaleZitost.

Neni systematicky
relevantni

Credit
protection
activities

Uvérové pojisténi

Poskytovani tvérového pojisténi nespliiuje kritéria
propojenosti a rozsahu. Jelikoz trhy tvérového
pojisténi predstavuji méné nez 1 % z celosvétového
prijatého pojistného a piestoze poskytovani uvérového
pojisténi predstavuje pfeneseni rizika na svétové
hospodaistvi prostfednictvim SME a exportéra,
poskytovatelé ~ Uvérového  pojisténi  nemohou
vyznamné ohrozit stabilitu financniho systému. Jejich
dopad na finan¢ni trhy je limitovan, jelikoZ poskytuji
zaruky pro velké mnozstvi malych podnikd.

Neni systematicky
relevantni

Poskytovani
finanénich zaruk

Vysoky stupefi propojenosti, nediverzifikované
portfolio a vysoka citlivost poskytovatelti finan¢nich
zaruk na uvérovy rating, které jsou dale umocnény
vysokou rychlosti pienosu ztrat, vedou k potiebé
povazovani aktivit poskytovateld finan¢nich zaruk za
systematicky vyznamné.

Navic je obchodni model této skupiny pojistitelt tak
specificky, ze by méli byt tito pojistitelé podrobeni
stejnym regulaénim pravidlim a omezenim jako
banky, které poskytuji stejné sluzby.

Potencialné

systematicky

relevantni

Upisovani CDS

CDS predstavuji efektivni zpusob fizeni kreditniho
rizika, zvySuji likviditu na avérovych trzich.
Upisovani samotnych CDS nepfedstavuje vétsi riziko
nez nakup korporativnich dluhopistt az do té doby,
kdy transakce neni zaloZena na spekulaci.

Piesto rozsah rizika v CDS, vysoka rychlost zmény
jejich hodnoty, transmise ztrat a vysokd mira
propojenosti na finanénim trhu vedou k ohodnoceni
této aktivity jako systematicky relevantni.

Potencialné

systematicky

relevantni

Zdroj: Systemic Risk in Insurance, s. 35-63.
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Zakladnim cilem tohoto testu bylo ohodnoceni systematicky rizikovych c¢innosti
pojistitelti na zéklad¢ stanovenych kritérii, kdy FSB kritéria byla aplikovana na veskeré
¢innosti, které pojistovny bézné vykonavaji. Zvazovany byly jen takové aktivity, které

jakymkoliv zpisobem ovliviuji tieti strany.

V testu bylo prokazano, Ze typické pojistovaci Cinnosti negeneruji a nemaji
potencial Sirit systematické riziko. Hypotézu ,, Typické pojistovaci aktivity mohou byt

potencialnim zdrojem siFeni systematického rizika * jsem neprokazala.

Nicméngé v ¢innosti pojisStoven byly identifikovany dvé ,,non-core* aktivity, které maji

potencial Sifeni systematického rizika, t€émito jsou:

e Upisovani derivativnich instrumenti, véetné upisovani CDS

e Mis-management kratkodobych zdroju financovani v sekuritizaci.

Dalsi aktivitou nesouct systematické riziko je poskvtovani financnich zaruk. Zde vSak

panuje konsenzus, ze obchodni model poskytovateli finan¢nich zaruk je natolik
specificky, ze by tito méli byt podrobeni stejnym regulacnim a dozorovym pravidlim

jako banky poskytujici stejnou aktivitu.

Je jisté, ze v odvétvi pojistovnictvi se mohou v priibéhu ¢asu objevit dalsi aktivity,
jejichZz vykonavani bude predstavovat moznost vzniku systematického rizika. Proto
tato moznost musi byt dale monitorovana a je nezbytné, aby nové regulatorni projekty
moznost vzniku novych aktivit nebo jejich nejriznéjSich modifikaci v kontextu
systematického rizika vzdy zohlednovaly. Dokud tyto nové projekty nenabudou své
kone¢né platnosti, je prioritou C¢islo jedna, aby se dozorové organy zaméfily
na skutecnost, zdali jsou ve vétSiné jurisdikci soucasné regulativni systémy nastaveny
tak, aby zabrdnily moznosti vzniku systematického rizika z doposud identifikovanych

¢innosti.

V nésledujicich odstavcich se zaméfim na moznosti feSeni systematického rizika
v doposud identifikovanych aktivitich pojistiteld. Nové regulatorni projekty potom

budou déle predstaveny v posledni ¢asti disertacni prace.
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3.3.4 MozZnosti FeSeni systematického rizika v aktivitich pojistitel

Z vysledkli predchoziho Setfeni vyplynulo, ze tradi¢ni pojistovaci aktivity nejsou
zdrojem systematického rizika. Bylo prokézdno, ze zavedeni ptisnych regulac¢nich
pravidel na ,systematicky vyznamné instituce” neni pro odvétvi pojistovnictvi
vhodnym feSenim, nebot’ i pfes skute¢nost, ze mira systematického rizika v odvétvi
za posledni dekady vyznamné vzrostla, pojistitelé nejsou zdrojem S$ifeni nebo
amplifikovani systematického rizika. Aplikace regulatornich pravidel na ,,systematicky
vyznamné instituce® nepovede svysokou pravdépodobnosti k odhaleni a ftizeni
systematického rizika efektivnim zpisobem, spiSe povede k migraci rizika, podpofi
podcenovani miry systematického rizika a ristu moralniho hazardu.** Bylo prokézéno,
ze mnohem efektivnéjsi cestou k odhaleni systematického rizika je aplikace FSB kritérii
na aktivity, které dana spole¢nost uskuteciiuje. V tomto ohledu byly v odvétvi
pojistovnictvi identifikovany nékteré Cinnosti, které by k Sifeni rizika mohly vést.
V nésledujicich odstavcich pfedstavim moZné metody zabranéni §ifeni systematického
rizika z téchto aktivit. V kontextu systematického rizika je nezbytné adresovat zejména
tyto otazky:

Adresovani systematické rizika z finan¢nich derivatti a CDS;

odstranéni mezer v meziskupinovém dohledu;

specifické regulatorni pozadavky na ¢innost poskytovateli finan¢nich zaruk;

Zlepseni likvidity risk managementu pojistiteli.

Adresovdni systematického rizika 7 financnich derivatit a CDS

KfteSeni rizik  zderivativnich  instrumentd se jevi a¢inné  zavedeni
tzv. ,,Clearinghouses.* Clearinghouse zprostiedkovava a zabezpecuje clearing a vyro-
vnani sluZeb za finanénimi a komoditnimi derivaty a sekuritizatnich transakci.**!
Vyuziti Clearinghouses je mozné i pro OTS transakce, tedy i pro CDS. Instituce je
vlastnéna Clenem, nebo vicero clearingovymi firmami, ktefi predstavuji hlavni hrace
na daném trhu. K ¢innostem Clearinghouses patii naptiklad stanoveni kolateralnich
narokil, monitorovani kreditni divéryhodnosti clearingovych firem a vedeni garan¢niho
fondu, ktery bude financovan z ptispévku ¢lenti a slouzi na kryti ztrat v ptipad¢ defaultu

nékteré z clearingovych firem.*?

323 gystemic risk in insurance, s. 24.
%24 Clearing house (finance), [online].
325 Karl, K., Frey, A., Striking the right balance: Insurance and systemic risk regulation,s. 4.
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Ztizenim Clearinghouses dochéazi k zvySeni transparence jak pro ucastniky na
finan¢nich trzich tak pro reguldtory. Jakdkoliv spolecnost, kterd bude dlouhodobé
Vv kreditni pozici napt. diky excesivnimu poskytovani kreditni ochrany bez hedgingu
rizika, bude oznamena regulatorovi, ktery zaujme vhodné opatfeni. Zainteresovani
budou vSichni ucastnici transakce, nebot’ diky financovani garan¢niho fondu jsou

. o 32
do ru&eni zapojeni viichni.*®

Prvni kroky ohledn¢ zptisnéni regulatornich pozadavkt finan¢nich derivatt, respektive
CDS, uz byly u¢inény. Naptiklad, stat New York pftijal s u¢innosti od ledna 2009
opatteni k regulaci CDS a pojisténi finan¢nich zaruk téch instituci, kde kupujici CDS
vlastni podkladové aktivum, pro které je danym instrumentem poskytovana ochrana.
VSsichni kupci CDS, ktefi drzi materialni zajem Vv referenénim zavazku, budou muset byt
vramci tohoto regula¢niho opatieni licencovani jako pojistitelé finan¢nich zaruk.
Pouze tito pojistitelé budou pak opravnéni prodavat CDS. Zamérem této regulace je
zabezpeCeni, aby prodejce finan¢nich zaruk mél dostatecny kapital a dobry risk
management. Dale by mélo byt zabranéno vydavani CDS v konglomeratech v jiném

obchodnim oddé¢leni nez je oddéleni pojistné.327

Obecné v USA nejsou transakce s derivaty, které podnika dcefind nepojistovaci

jednotka holdingové spolec¢nosti, Vv kompetencich pojistovaciho dozorového organu.

Podchycenim rizik z CDS operaci by mé¢lo dojit také v ramci implementace Solvency Il
a SST (viz. dale).

Odstranéni mezer v meZiskupinovem dohledu

Financni krize odhalila nedostatky v dozorovani velkych mezinarodnich pojistovacich
ta XXii L ceno p . Y . Lo ,
skupin.”" Internacionalni pojiStovaci skupiny nabiraji stale na své sile a vyznamu.
U dozorovani finan¢nich nadnarodnich finan¢nich skupin dochdzi k zdkladnimu
rozporu: zatimco skupina je internacionalni, regula¢ni organy jsou pfevazné narodni

a monitoruji skupinu na principu ,,legal entity-basis®, *®

Na zlepSeni meziskupinového dohledu maji zajem jak pojistovaci skupiny, tak dozorci.
Ocekavanymi benefity pro skupinu bude zvyseni efektivity kapitalového managementu,

ke které dojde diky vyuziti kapitadlové mobility mezi riznymi jednotkami skupiny,

326 Tamtéz,
%27 parsons, C., Mutenga, S., The banking krisis and insurance markets, s. 17-18.
28 Frey, A, Karl, K,. Sigma No 3/2010, Regulatory issues in insurance, s. 16.
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dal$im benefitem bude akceptovani diverzifikace rizik ve skupiné, neduplikatorni
v x g , . . . 329 s .

a ptimocaré regulatorni a reportingové pozadavky.”” Ptinosem pro supervizory bude

prehled nad neregulovanymi entitami ve skupiné, uznani a ohodnoceni efektu z mezi-

skupinovych vztahii (napf. vnitroskupinovy avér, zaruky, ucasti) a moznost ohodnoceni

Vv r

rizika Sifeni nakazy ve skuping, zabranéni neadekvatni tvorbé kapitalovych rezerv

na skupinové trovni, zvyseni spoluprace mezi narodnimi dozor&imi organy.>*

V soucasnosti jsou V teoretické rovin€¢ v dozorovani finan¢nich skupin rozeznavany dva

zékladni ptistupy:

o Legislativni ptistup (the legal entity focus): V tomto pfistupu je na skupinu

nahlizeno jako na celek individualnich, ale vzajemné propojenych jednotek.
Maximalni vyznam je piikladan legislativnimu ramci vSech jednotek ve skupinég,
naopak fizeni a operacni struktufe spole¢nosti neni vénovano mnoho pozornosti.

o Konsolidaéni ptistup (the consolidated focus): Pod timto pfistupem je

na skupinu nahliZzeno jako na jednu spole¢nost. Maximalni vyznam je pfikladan

managementu a organizacni strukture.

V praxi je zapotiebi nalézt spravnou miru kombinace obou ptistupti. Pokud je zdmérem
mateiské spole¢nosti vysoce ovladat dcefiné spole¢nosti, je vhodnéjSi nastavit
konsolidaéni piistup. Cim vice kontroly vykonava matefska spole¢nost ve skuping, tim
vice risk managementu je integrovano a ve spolecnosti je také vyssi mobilita kapitalu.
Tato skute¢nost ovlivni relativni vahu ptipisovanou rolim lokdlniho a skupinového

dozoru stejné tak, jako metody k ohodnoceni skupinové solventnosti.®**

Klicovym ptedpokladem pro nastoleni efektivniho skupinového dozoru je existence
dobré spoluprace a mechanizmu informacni vymény mezi dozorci v jednotlivych
jurisdikcich. V této souvislosti IAIS iniciovala rozvoj pravidel ,,Common Framework
for the Supervision of Internationally Acitve Insurance Groups* (ComFrame), jejichz
zamérem je zefektivnéni meziskupinového dozoru mezinarodnich pojiStovacich

skupin.*

32 Tamtéz,
330 Tamtéz
331 Frey, A., Karl, K., Sigma No 3/2010, Regulatory issues in insurance, s. 17.
%2 Frey, A, Karl, K., Sigma No 3/2010, Regulatory issues in insurance, s. 18.
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Zavedenim skupinového dozoru dojde k tomu, ze mezinarodni pojistitelé, ktefi jsou
obvykle ¢leny holdingové skupiny, budou dozorovani jednim dozorcem. Ten bude
zodpovédny za celou skupinu. Kapitalové a likvidni pozadavky budou stanoveny pro
celou skupinu. Pfi jejich stanoveni budou zvazeny aktivity celé skupiny (véetné aktivit

nepojistovacich jednotek).**®

Aby bylo zamezeno duplikaci regulatornich pozadavki, dozorci musi spolupracovat na
zavedeni jednotného dozoru nad skupinou. Dale je experty pozadovano, aby skupinovy
dozor spolupracoval a koordinoval své aktivity s regulatory z ostatnich odvétvi, napf.
Z bankovnictvi. Timto by mély byt zachyceny veskeré pieshrani¢ni skupinové

aktivity.***

Skupinovy dozor efektivné funguje napt. ve Svycarsku nebo v Australii. V soucasné
dob¢€ je uvazovano, ze vSechny ,,systematicky vyznamné instituce* budou dozorovany

na zaklad¢ konsolidacniho pfistupu.335

Nové regulatorni ramce po celém svété skupinovy dohled zohlediiuji. V Evropé
planované zavedeni regulatorniho ramce Solvency II, kde skupinovy dozor bude
monitorovat ekonomicky relevantni jednotky pojiStovaci skupiny, pficemz vyssi
kapitalové pozadavky budou stanoveny pro aktivity zahrnujici vy$$i miru rizika, bez
ohledu na skuteCnost zdali se jedna o aktivity regulované jednotky ¢&i nikoliv.
Pozadavkiim skupinové miry solventnosti pojisStovny budou podrobeny veskeré jeji
entity, at’ uz se jedna o Gvérové spole¢nosti, investitni firmy nebo jiné finan¢ni
instituce.**® Regulator miiZe stanovit dodate¢né kapitalové pozadavky, pokud specifické
riziko jakékoliv jednotky neni dostatecné kryto solventnostnimi kapitalovymi
pozadavky. Tato moznost bude v kompetencich skupinového dozorce a do jisté miry
také v kompetencich lokdlniho dozorce. Déale je ocekavano, Ze tvrdSi pozadavky
na zvetejiiovani informaci a tzv. ,,Own Risk and Solvency assesment* piinesou vétsi

transparentnost ohledné¢ rizik spolecnosti.

Ohodnoceni skupinové miry solventnosti bude vychazet z ucetniho konsolidovaného
zékladu (accounting consolidation-based method). Ucetni konsolidovany zaklad bude

pak podkladem pro kalkulaci SCR (Solvency Capital Requirement). Tato metoda

338 Karl, K., Frey, A., Striking the right balance: Insurance and systemic risk regulation,s. 9-10.
34 gystemic Risk in Insurance, s. 72-73.

335 Karl, K., Frey, A., Striking the right balance: Insurance and systemic risk regulation,s. 9.
3% ¢ 2, Smérnice Solvenci II, EEA 2009/138/EC
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umozni vyuziti diverzifikacnich efekti v ramci jednotlivych odvétvi a subjektq.
Kalkulace mize vychazet bud’ ze standardniho vypoctového vzorce, nebo ze schva-
leného vnitfniho modelu pro vypocet. Dozorce bude opravnén vyzadovat uziti
,Deduction and Aggregation (D&A)*“ metody, nebo kombinaci vyuziti D&A metody
a metody ucetniho konsolidovaného zékladu. Pti pouziti D&A metody je skupinova
mira solventnosti kalkulovana jako rozdil mezi celkovym mnozstvim vlastnich zdroji
ve skupiné a celkovymi pozadavky na solventnost vSech jednotek ve skupiné. Tim

padem tato metoda neumoziiuje zohlednit efekty diverzifikace.**’

V piipad¢ Svycarského testu budou potencidln€ rizikoveé aktivity (napf. derivativni

obchody) ohodnocovany také na skupinové urovni.

V USA byly nedavno schvaleny Dodd-Frank Wall Street Rerform a Consumer
Protection Act (dale Dodd-Frank Act), které také skupinovy dozor V pojistovnictvi
zohledni. V ramci Dodd-Frank Act dojde k zalozeni federalni pojistovaci kancelafe
(FIO) a je dosti pravdépodobné, Ze se tato instituce postupné vyvine ve skupinového
regulatora. V soucasnosti je skupinova regulace stale v pravomocich statu, kde je
holdingova spolecnost licencovana. Pro zajiStovny tato smérnice piinasi, ze pouze
domovsky regulator zajistovny je opravnén regulace jeji solventnosti. Hostitelsky stat,
kde je zajistovna ¢inna a licencovana (nikoliv domicilovana), nebude mit do budoucna

pravomoci zasahovat do regula¢ni ¢innosti. 338

Specifické regulatorni poZadavky na éinnost poskytovatelit finanénich zdaruk

Dostate¢né velci poskytovatelé finan¢nich zaruk byli v pfedchozim testu shledani jako
systematicky vyznamni, zejména kvili vysokému stupni propojenosti, nediverzi-
fikovanému portfoliu a vysoké citlivosti poskytovateli finan¢nich zaruk na avérovy

rating. Systematickou vyznamnost dale umoctiuje vysoka rychlost pienosu ztrat.

Obchodni model této skupiny pojistiteli je tak specificky, Ze panuje vSeobecny
konsensus, dle kterého, by méli byt tito pojistitelé podrobeni stejnym regulaénim
pravidlim a omezenim jako banky, které poskytuji stejné sluzby.**® Lze tedy usuzovat,
ze ¢innost poskytovatelli financnich zaruk je spiSe zaleZitosti bankovnich regula¢nich

pravidel. V ramci mé diserta¢ni prace nebude tato problematika zvazovana dale.

37 Frey, A., Karl, K., Sigma No 3/2010, Regulatory issues in insurance, s. 18.
338 Karl, K., Frey, A., Striking the right balance: Insurance and systemic risk regulation,s. 10.
3% gystemic Risk in Insurance, s. 35-63.
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ZlepSeni v oblasti likvidity risk management

V dusledku krize byly odhaleny problémy nékterych pojistiteli s nedostate¢nou
likviditou. Problém nebyl az tak vazny a globalné rozsifeny, ale pfesto by bylo vhodné
se na zlepseni likvidity risk managementu do budoucna zamétit a ptipadnym obtizim
tak predejit. V predchozim testu bylo navic prokdzano, Ze mis-management

kratkodobych zdroju financovani predstavuje potencidlni zdroj systematického rizika.

Pozadavky na likvidni prostfedky za normalnich okolnosti vychazi z pojistnych narok,
jejichz potiebu dokdze pojisStovna velmi dobie S piedstihem vykalkulovat. Nicméné,
byly identifikovany tfi kli¢ové oblasti, ve kterych miize dojit k neocekavanému

nahlému rastu poptavky po likvidnich prostfedcich:340

e Securities lending; kdy v dusledku zamrznuti trhu pojistitelé drzi aktiva, ktera
nemohou za dané situace vhodné¢ prodat, tak aby uspokojili poZadavky vlastnikti
téchto aktiv.

e Nckteré kolateradlni naroky mohou byt vyvolany Vv dasledku snizeni ceny aktiv
nebo pojistitelova kreditniho ratingu.

e Nckteré Zivotni pojistky mohou byt predcasné vybrany.

V piipadé¢ normalniho chodu ekonomiky mohou byt likvidni poZzadavky uspokojeny
na kapitalovych trzich. Bohuzel v krizovych ¢asech se likvidni prostfedky stavaji spise
se stava velmi drahou zdlezitosti. Je tedy nutné, aby regulatorni projekty
zohlednovaly likvidni rizika z téchto operaci. Analyze likvidnich rizik by mély
piedchazet stress testy, do kterych budou zahrnuty i takové situace, kdy se cCasti
finan¢nich trha stanou naprosto nelikvidni. Stress testy by v piipadé pojistiteld mély byt
koncipovany jako kombinace trznich rizik a katastrofickych dopadu pojistnych udalosti.
V ptipadé Zivotnich pojistitelii by se krizova situace mohla objevit v ptipadé pandemie.
Pandemie ochromi ekonomiku, zptisobi ekonomicky pokles a pro pojistitele by mohlo
byt velmi obtizné uspokojit vzniklé likvidni potfeby na kapitalovém trhu, jehoZ ¢innost

bude v disledku ekonomického poklesu utlumena.®**

340 Frey, A., Karl, K., Sigma No 3/2010, Regulatory issues in insurance, s. 19.

3 Tamtéy
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Solvency Il ani SST nepfrinasi specifické kapitalové pozadavky zohlediujici
likvidni riziko a aktivity, ze kterych toto riziko miZe vyvstat. K adresovani
likvidniho rizika je dulezitéjsi stanovit likviditu dostupného kapitdlu nezli jeho
mnozstvi. Dle § 44 Smérnice EEA 2009/138/EC jsou pojistovny a pojistovaci skupiny
povinné¢ dbat na likvidity risk management. ,,The Supervisory Review Process®
explicitné¢ dozorciim ukladd povinnost monitorovat a vyhodnocovat plnéni této
povinnosti. V piipadé zjisténi nedodrzeni povinnosti ma dozorce fadu moznosti, jak
zajistit napravnd opatieni. V soucasné dobé je v EU diskutovana moznost zavedeni
»likvidné kontingenénich plant®, které budou muset byt v rdmci skupiny/spolecnosti

Vv pravidelnych intervalech reportovany organtim spole(:nos‘[i.342

V USA se statni regulatofi zaméfuji na adekvatnost aktiv, kdy likvidity risk
management je podroben skrutinii analyze. V ramci analyzy je sledovana likvidni
situace spolecnosti a vyhodnocovany likvidni zatézové testy. Veskeré aktivity

. securities lending “ musi byt povinn& vyhodnocovény Vv ramei analyzy ALM rizika. 3*

3.4 Zavéry a vlastni doporuceni

Stézejnim cilem této kapitoly byla analyza duasledki financni krize pro efektivni
regulaci pojistnych trhii. Pozornost byla zamétfena na problematiku regulace finan¢nich
trhl v kontextu systematického rizika, kde se zabyvam otazkou, do jaké miry maji byt

pojisStovny subjektem regulacnich opatieni, ktera systematické riziko adresuji.

Nedavna celosvétova financni krize poznamenala vsechny sektory financniho systéemu
a dopady krize se projevuji utvarenim nového ekonomického prostredi. Obdobi recese
bylo léceno cetnymi statnimi zasahy a zprisnenim regulacniho prostiedi. Vznikaji nove
regulatorni ramce a dozorové organy, stanovuji se nové regulatorni pozZadavky,
zprisnuji se pravidla a liberalni principy se z financniho trhu pomalu a jisté vytraceji.
Je otdzkou, jestli ndklady plynouci z “preregulovanosti trhu” neprevysi jejich prinosy.
Nijak nezpochybnuji skutecnost, ze dosavadni regulatorni opatieni se ukdzala jako
neucinnd, jelikoz nezohlediiovala vSechna trzni rizika. Je tedy logické hledat nové formy
efektivni regulace. Na druhé strané neni jisté, na jak dlouhé obdobi budou nova
regulatorni pravidla ucinnd. Trh se kontinualne vyviji, vznikaji nové instrumenty, rizika

a vzorce chovani ucastniku trhu se méni, tudiz je mozné, Ze nova regulace bude

32 gystemic Risk in Insurance, s. 67.
3 gystemic Risk in Insurance, s. 68.
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v budoucnu opét prechytracena. Objevi Se dalsi krize, kterda bude znovu lécena

striktnéjsi regulaci a za par desitek let uz nebude zadna svoboda trhu existovat.

Komplexita posledni financni krize poukdzala na nutnost ditkladné analyzy zmén
v charakteru rizik v kontextu hrozby rizika systematického. Na nezbytnost pochopeni
a rizeni systematického rizika poukazala vysokd mira propojenosti svétovych ekonomik
a jejich financnich trhit a moznost rychlé transmise rizik a Soki na tyto trhy
dopadajicich. Casti FeSeni se zdd V nastoleni efektivni regulace financnich trhi, jejiz
nedilnou soucasti bude pravdépodobné intenzivnéj§i monitorovani systematického
rizika. Mezi mnohymi navrhy o trzné konformni podobé regulace je snaha aplikovat
prisnd regulacni a dozorova pravidla pro ,,systematicky vyznamné instituce*, pricemz

hrozi, Ze do této skupiny budou spadat i pojistitelé.

Je velmi pravdépodobné, Ze dohled nad systematickymi vyznamnymi institucemi vzroste
citelné. Domnivam se ale, Ze nastoleni striktnich regulacnich pravidel a posileni
dohledu nad systematicky vyznamnymi institucemi neni vhodné FeSeni pro efektivni
fungovani pojistnych trhii. V této kapitole bylo ukdzdno, Ze obchodni modely bank
a pojistoven jsou velmi odlisné. Tyto odlisnosti maji zavazné dusledky pro projevy
negativnich Sokii na jejich cinnost. V kontextu systematického rizika proto navrhuji,
zamérit pozornost nikoliv na jednotlivé spolecnosti, ale na cCinnosti, do kterych jsou
spoleCnosti zapojeny, piicemZ musi byt ovéieno, zdali tyto Cinnosti maji potencidal

generovani nebo Sireni rizika systematické nakazy.

V této souvislosti jsem provedla test, ve kterém byla Kritéria stanovend FSB aplikovina
na veskeré doposud identifikované cinnosti pojistoven, které jakymkoliv zpiisobem
ovliviji treti strany. V testu bylo prokazano, Ze typické pojist’ovaci ¢innosti nenesou
systematické riziko. Hypotézu ,, Typické pojistovaci aktivity mohou byt potencidlnim

zdrojem Sireni systematického rizika. “ se mi nepodarilo prokdzat.

Nicméné v cinnosti pojistoven byly identifikovany dvé ,,non-core* aktivity, které maji

potencidl Sifeni systematického rizika, témito jsou:

o Upisovdni derivativnich instrumentii, véetné upisovani CDS;

® Mmis-management krdtkodobych zdroji financovani v disledku sekuritizace.

Dalsi aktivitou nesouci systematické riziko je poskvtovani financnich zaruk. Zde vsak

panuje konsenzus, Ze obchodni model poskytovatelii financnich zdruk je natolik
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specificky, ze by tito meéli byt podrobeni stejnym regulacnim a dozorovym pravidlium

jako banky podstupujici stejnou obchodni aktivitu.

Je jisté, Ze v odveétvi pojist’ovnictvi se mohou v priitbéhu casu objevit dalsi aktivity,
Jjejich? vykonavani bude predstavovat moZnost viniku systematického rizika. Proto
tato moznost musi byt dale monitorovana a je nezbytné, aby nové regulatorni projekty
moznost vzniku novych aktivit nebo jejich nejriznéjsich modifikaci v kontextu
systematického rizika vzdy zohlednovaly. Dokud tyto nové projekty nenabudou své
konecné platnosti, je nutné, aby se dozorové organy zamérily na skutecnost, zdali jsou
ve vetsiné jurisdikci soucasné regulativni systéemy nastaveny tak, aby zabranily mozZnosti

vzniku systematického rizika z doposud identifikovanych cinnosti.

V kontextu systematického rizika je nezbytné adresovat zejména tyto aspekty:

e Adresovani systematického rizika z financnich derivatit a CDS.
o Odstranéni mezer v meziskupinovém dohledu.
o Specifické regulatorni poZadavky na cinnost poskytovatelii financnich zaruk.

o ZlepsSeni likvidity risk managementu pojistiteli.

Na zdkladé provedené analyzy soucasnych regulatornich ramcu zastavam ndzor, Ze
aktivity pojistiteli, které byly identifikovany jako potencidlni zdroj pro systematické
riziko, jsou ve vétsiné vyznamnych regulatornich ramcit adresovany efektivné. DO
budoucna bude vhodné k TFeSeni vrizik zderivativnich instrumentii zavedeni
tzv. ,, Clearinghouses“. Zrizenim tzv. , Clearinghouses” dochdazi ke zvySeni
transparence jak pro ucastniky na financnich trzich tak pro regulatory. Podchycenim
rizik z CDS operaci by mélo dojit také v ramci implementace Solvency Il a SST tato

rizika také zohlednuje.

Domnivam se, Ze problém mezer v dozorovani financnich skupin bude odstranén
implementaci jiz iniciovanych regulatornich projektii. Na zakladé prostudovani novych
regulacnich smérnic jsem dospéla K zaveru, ze planované regulatorni zmény ve vétsiné
pojistnych center problém dozorovani financnich skupin efektivné resi. Vsechny
systéemy dozoru, které nastavuji kapitalové pozadavky na zakladé tzv. risk-based
approach na skupinové urovni, zachyti rizikovou aktivitu v ramci skupiny bez problémii
(napr. spekulativni aktivity s derivaty provozované jednou nebo vice obchodnimi

jednotkami). Mezery v regulaci se mohou projevit v téch pripadech, kde neexistuje
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Zadny skupinovy dozor a nebo, kde neni stanoven poZadavek na skupinovou miru

kapitdlu. Do budoucna bude nutné prijmout ucinna opatreni v techto oblastech.

U mis-managementu kratkodobych zdrojii financovani a moznosti vzniku likvidniho
rizika neni odpovéd’ tak jednoznacna. Regulatorni autority zaujaly opatrent, co se tyce
pozadavkii na zverejnovani likvidnich rizik a planovani likvidity, nicméné tuto oblast

bude do budoucna ti'eba zlepsit.

V nasledujici kapitole se stru¢né¢ zamétim na moznosti zlepSeni svétovych regulatornich
systémill. Nékteré vyzvy na zmény regulace se objevily jako disledky krize, o téch uz
bylo ¢aste¢né pojednano, nékteré pozadavky na zmény regulace jsou dusledky vyvoje
a socioekonomickych zmén, na které musi vzdy zakonodarci, politici ¢i tviirci regulace

reagovat.
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4 Pozadavky na nové regulatorni ramce
a moznosti zvySeni jejich ucinnosti

Z vysledkl ptedchozi kapitoly vyplynulo, Ze pojistovnictvi je velmi silnym a stabilnim
sektorem. Sektor neni imunni proti disledkim finan¢ni nestability, ale bylo prokazano,
ze jeho ,.core* aktivity negeneruji a nespoustéji Sifeni systematické nakazy. Nicméné
dvé ,non-core” aktivity byly identifikovany jako potencialni zdroj systematického
rizika. Rizika v téchto aktivitich musi byt ve vSech regulatornich jurisdikcich
adresovdna a je nezbytné zahrnout opatfeni na zamezeni Sifeni systematického rizika
do novych nebo stavajicich regulatornich ramcii. V zavéru predchozi kapitoly bylo
ukazano, ze nové regulatorni ramce ve vyznamnych pojistnych centrech (Solvency I,
SST, Dodd-Frank Act), které nabudou v kratké dob¢ G¢innosti, nebo jiz funguji, u¢inné

fesi rizika z aktivit, které byly identifikovany jako systematicky relevantni.

Kazdopadné povazuji za nezbytné, aby regulatorni ramce ve vSech pojistnych
centrech identifikované nedostatky efektivné adresovaly. The Geneva Association
Vv této souvislosti doporuCuje Ctyii zékladni pravidla, kterd by kazdé nové regulatorni

opatfeni mé¢lo zohlediiovat.>*

e Opatteni musi fesit identifikovany problém co nejefektivnéjSim zplsobem
a mélo by minimalizovat moznost, ze riziko, jez ma byt danym opatienim
eliminovano, nebude dostate¢né¢ ucinné feSeno. Dale minimalizovat chyby
Vv ostatnich ¢innostech ucastnikt trhu, ktefi diky povaze regulatorni jurisdikce
nebo povaze své obchodni Cinnosti nejsou adresovanému problému sami
vystaveni a nespadaji tak do pusobnosti daného regula¢niho opatieni.

e Utinnost opatieni by neméla byt snizena technickymi inovacemi. JelikoZ
¢innosti a finan¢ni nastroje se neustale vyvijeji, opatfeni musi byt nastavena
takovym zpiisobem, aby byla schopnd udrzet krok s vyvojem. Tato skutecnost
poukazuje na vyhodu implementace ,,principle-based measures*.

e Opatfeni by nemélo omezovat inovativni produkty, které vznikaji jako reakce
na trzni potieby

e Opatfeni musi byt ndkladove efektivni.

344 Systemic Risk in Insurance, s. 71-72.
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Aplikace neefektivnich opatfeni ma zavazné dasledky pro vSechny zicastnéné strany.
Neefektivni opatfeni mohou vzbudit faleSny pocit divéry a bezpe€nosti systému a tim
vystavuji systém riziku. Na druhé strané¢ piehnané ptisna regulacni opatfeni mohou
v disledku zptisnéni pozadavkii na kapitdlovou vybavenost znifit zdravou trzni
konkurenci a mohou pravdépodobné vést K ristu cen pojisténi. Rist cen pojisténi by
mél neblahé¢ ekonomické disledky pro moznosti finanéni eliminace negativnich

nahodilych udalosti.**®

4. 1 MoZnosti zvySeni u¢innosti regulatornich systémiu
Nedostatky je potiebné adresovat jak v mikro-prudenéni dimenzi tak na makro
prudenéni dimenzi. V obecné roviné jsem identifikovala nasledujici skupiny problémai

oblasti regulace, kde je zapotiebi urcitého zlepSeni.:

e Dozor nad finanénimi skupinami

e Zlepseni likvidity-risk managementu;

e zpiisnéni regulace pojistiteld, ktefi poskytuji finanéni zaruky;
e zavedeni makro-prudentniho monitoringu;

e odstranéni pro-cykli¢nosti téetnich standardi;

e adekvatnost kapitalovych pozadavk;

odstranéni pro-cykli¢nosti regulatornich pozadavki na vysi rizikového kapitalu.

Prvni dvé identifikované skupiny nedostatkii se tykaji aktivit, které by mohly mit
potencial ke vzniku nebo Sifeni systematického rizika. MoZnostmi jejich feSeni jsem se

jiz podrobné zabyvala v piedchozi kapitole (viz. sub-kapitola 3.3.4), tudiz je znovu

Vv této kapitole nebudu opakovat a dale rozvadét.

Dalsich pét identifikovanych mezer v regulaci piedstavuje aktualni vyzvy pro politiky,
dozorce a tviirce regulace, jejiz implementaci by mohlo dojit k navySeni stability

finanénich trha.

4.1.1 Zprisnéni regulace poskytovatelti finan¢nich zaruk
Poskytovatelé¢ finanénich zaruk tzv. monoliners jsou specifickou skupinou pojistiteld,
jejichz obchodni model se od modelu vétsiny pojistitelll vyznamné li§i. Tvirci regulace

musi pfi jeji tvorbé proto vzit v ivahu a respektovat specifika této skupiny pojistitelti.

345 Systemic Risk in Insurance, s. 71-72.
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Tento pozadavek je v souladu s doporucenimi 15 a 17, které vzesly ze zasedani the Joint
346

Forum.®™ Doporudeni obsahuji zejména nasledujici pozadavky:

e Stanoveni dostate¢nych kapitdlovych pozadavkl na vykonavani CDS transakci,

e stanoveni minimalniho kapitalu, solventnosti, rezerv a pozadavki na likviditu
u poskytovateli finan¢nich zaruk, vcetn¢ stanoveni dostatecného podilu
na piebytcich pro pojistniky, ktery bude zakomponovan do téchto vyse
uvedenych pozadavkd,

e Mmonitoring koncentrace rizika u poskytovateli finannich zaruk a jejich
zajistiteld,

e pozadovat po spole¢nostech provadéni agregované analyzy rizik a agregovaného
risk managementu, kterd budou zahrnovat i rizika protistrany vystavaji z CDS
transakci, vcetné¢ potencidlnich efektt SPE a SPV, jimiZ mohou byt
poskytovatelé zaruk negativné ovlivnéni,

e aplikace robustniho risk managementu protistran transakce,

e tvirci regulace by méli objasnit pfesné postaveni poskytovatelll financnich zaruk

v ramci regulatornich pravidel, tak aby bylo zfetelné, Zze poskytnuti financni

zéaruky spadé do pravidel regulace a poskytovatel podl¢ha pravidlim dozoru.

4.1.2. Zavedeni mezisektorového dohledu

Krize poukéazala na nutnost zavedeni makro-prudentniho dozoru, proto doslo k zalozeni
takové instituce, kterd by méla monitorovat rizika v celém hospodaistvi a odhali tak
moznost jejich negativniho dopadu na finan¢ni sektor. V této souvislosti povazuji
za velmi diilezité, aby se zdastupci pojistovnictvi podileli také na vedeni a reprezentaci
organu, jelikoz sektor je ovlivnén aktivitami instituct z jinych odvétvi. Také by mohl byt
potencialné ovlivnén rozhodnutimi, ktera zaujme organ makro-prudencni supervize. Je
tedy nutné, aby slozeni vykonnych organii bylo vyvazeno a reprezentovano zastupci

ruznych odvétvi finanéniho sektoru.

Jako nejvhodnéjsi feseni povazuji, aby Basel Comittee, International Organisation of
Securities Commissions a IAIS spolupracovaly spole¢né na vyhotoveni mezi-
sektorovych standardi a zavedly diskusi ohledné systematickych rizik na globalni
urovni. Dle Swiss Re by zavedeni makro-pruden¢niho dozor¢iho organu mélo pomoci

zamezit zneuziti regulatorni arbitraze nékterou z finan¢nich instituci, které si Casto

¥6 Review of the Differentiated Nature and Scope of Financial Regulation, Key Issues and Recommendations,
s. 83-85.
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vybiraji tu regulaci v urcitych geografickych nebo vécnych oblastech, ktera je pro né za

danych okolnosti nejvyhodngjsi.>*’

4.1.3 Odstranéni procykli¢nosti tcetnich standardi

Pokles hodnoty aktiv v disledku finanéni krize vyvolal debaty ohledné pro-cyklické
povahy nékterych ucetnich metod. Naptiklad ucetni metoda zohlednujici aktudlni trzni
ceny zvySuje rozvahovou volatilitu, jelikoz hodnota spole¢nosti klesd spolecné

A

s poklesem ceny aktiv. Tim dale klesa hodnota aktiv akcionaft, coz teoreticky muize

odstartovat dal3i kolo prodejii aktiv a dali sniZeni jejich cen.®*®

Napiiklad US GAAP definuji aktudlni trzni cenu jako cenu, kterou by prodavajici
obdrzel za prodej aktiva nebo cenu, ktera by byla zaplacena za pievod zavazku mezi
trznimi Gcastniky k datu transakce. Ke zvyseni konzistence a moZnosti komparace byla
stanovena urcita hierarchie, kterd rozdéluje ocerniovany vstup do tii SirSich trovni.
Nejvyssi priorita (rovenn 1) je pfifazena kétovanym cendm na aktivnich trzich pro
identicka aktiva nebo zavazky. Na urovni 2 je trzni cena zaloZzena na kétovanych cendch
pro podobna aktiva na aktivnich trzich, na kotovanych cenach pro identickd aktiva na
nepozorované vstupy.>*® V IFRS je do budoucna planovano prijeti stejnych hierar-

chickych smérnic.

Jak US GAAP tak IFRS™ pouzivaji odlisné ocefiovaci metody pro rozdilna aktiva
a rozdilné zavazky. Jednim z kritérii, které ovliviiuje volbu ocenovaci metody, je
zamysSlena doba drzby aktiva ¢i pasiva. Zatimco derivativni instrumenty jsou vzdy
ocenovany na principu aktualni trzni ceny, investice pofizené na dluh a kotované
majetkové cenné papiry se ocefuji na principu ,.held-for-trading®, ,,available for sale*
nebo ,held to maturity“. Pokud je ocenovany vstup drzen za ucelem dalSiho
obchodovani nebo prodeje, uplatiiuje se ocetiovaci zptisob na zdklad¢ aktudlni trzni
ceny. Naopak investice, které jsou drzeny do splatnosti, se ocefiuji na principu

amortizovanych naklada.

Vétsina spole¢nosti, véetné pojistitelil, preferuje klasifikovat vétSinu svych aktiv spise

jako aktiva drzena k prodeji (available-for-sale), nez je ocenovat jako aktiva drzena

347 Systemic Risk in Insurance, s. 74-75.
348 Frey, A., Karl, K., Sigma No 3/2010, Regulatory issues in insurance, s. 15 .
349 Tamtéy,
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do splatnosti (held-to-maturity). Prvni varianta poskytuje prilezitost prodeje aktiva
Vv pripad¢ neocekavané udalosti. Z tohoto diivodu je zfejmé, ze vetsina investic podléha

tedy ocen&ni na principu aktualni trzni ceny.**

Ke snizeni procykli¢nosti ucetnich standardu by bylo mozné provést nasledujici pravy:

e Pouziti strukturovanych ucetnich pravidel, kde vytvareni kapitdlovych rezerv
v dobé ekonomické prosperity by bylo zvyhodnovano, nebo alesponn by nebylo
penalizovano.

e Ocenovani na principu aktudlni trzni ceny by mélo byt pouZivano pro obé¢
rozvahov¢ strany.

e Pokud je pouzivano ucetniho ocenovani na zéklad¢ aktuélni trzni ceny, bylo by
vhodné poskytnout urcitd Ucetni zvyhodnéni pro tvorbu rezerv na zakladé
aktualniho ekonomického vyhledu. Tzn., pokud se zvySuje pravdépodobnost

defaultu spolecnosti, spole¢nost by méla navysit tvorbu rezervniho fondu.>*!

4.1.4 Adekvatni kapitalové pozadavky

Nezbytnym piedpokladem zdravého chodu pojistoven je spravna kalkulace vyse
technickych rezerv. Kapitalové pozadavky slouzi jako dodate¢na rezerva pro kryti
necekanych udalosti, které ovliviiuji pojistitelova aktiva a pasiva. V soucasnosti vétSina

pojistiteltl udrzuje vyssi kapitalové rezervy, nez je regulatorné pozadovano.

Je jak vzajmu pojistiteld, tak regulatord, aby pojisStovny udrzovaly adekvatni vysi
kapitalovych rezerv. Pokud jsou pozadavky na tvorbu kapitalovych rezerv piili§ pfisné,
funguji jako dodate¢né zdanéni pro pojistitele a v posledni fadé negativné dopadnou na
zékaznika. Pokud jsou kapitalové pozadavky natolik restriktivni, Ze neodpovidaji vysi
rizikovosti pojistitelova portfolia, mohou narusit pojistitelovo efektivni ekonomické
chovani.**? Obecné, konzervativni kapitalové pozadavky vedou k rlstu cen v pojistném
pramyslu, a to zejména u kapitdlové narocnych pojistnych produkti a tim snizuji
dostupnost pojistné ochrany. Relativné striktnéj$i pozadavky na tvorbu kapitalovych
rezerv V jednom regionu Vporovnani s jinym regionem mohou vést k naruSeni
konkurenéniho prostredi a regulatorni arbitrazi. Z makroekonomického Uhlu pohledu

vedou pfili§ restriktivni kapitdlové poZzadavky na snizeni G€innosti pojiStovnictvi pii

350 Frey, A., Karl, K., Sigma No 3/2010, Regulatory issues in insurance, s. 15.
1 Tamtéz
352 Frey, A., Karl, K., Sigma No 3/2010, Regulatory issues in insurance, s. 11.
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kryti rizik, ale také ztézuji pozici pojistitelli v pozici instituciondlnich investort. Prilis
ptisné kapitdlové pozadavky pro urcité typy trznich rizik mohou také ovlivnit
pojistitelovu alokaci aktiv, jelikoz jsou pojistitelé spise motivovani investovat do méné
rizikovych aktiv (napf. statni dluhopisy). Investice do méné rizikovych aktiv snizi
investi¢ni vynosy, coz negativn¢ dopadne jak na pojistniky, tak na investory, ale také
snizi pojistitelovu kapacitu, jelikoz akcionafi budou za niz§i miru vynosnosti méné

ochotni poskytovat kapital. **3

Naopak pfili§ mirné kapitalové pozadavky mohou narusit divéru v pramysl a v jeho
stabilitu. Je tedy nezbytné nastavit pozadavky na kapitalové rezervy takovym
zpusobem, aby byla zajisténa dostatecna ochrana klientti pojistoven, ale zaroven by

nebyla snizena kapacita a u¢innost pojistného primyslu.

Snahou novych regulatornich ramci, jakymi jsou Solvency II, SST, je zohlednéni
veSkerych rizik, kterym je spolecnost vystavena. Na rizika je nahlizeno z ekonomické
perspektivy, kdy aktiva a pasiva jsou ocefiovana na zakladé trznich cen. V soucasnosti
jsou vytvafeny nové smérnice tykajici se zavedeni Solvency II, a proto je v této chvili
klicové, aby poZadavky na tvorbu Kkapitialovych rezerv ziistaly zaloZeny
na ekonomickych principech a nebyly v reakci na nedavnou finanéni krizi prilis

restriktivni.®>*

4.1.5 Odstranéni procykli¢nosti regulatornich pozadavki na vysi rizikového
kapitalu

Determinace rizikového kapitali je v soucasné dob¢ velmi aktualnim tématem v ramci
risk managementu finan¢nich instituci. Nové regulatorni projekty aplikuji stale
sofistikovan¢j$i pozadavky na kvantifikaci regulatorniho kapitdlu, jejichz spole¢nym
cilem je sjednotit sledovani kapitalové primérenosti, které by bylo odvozeno od vyse

prevzatych rizik do podnikéni (viz. Solvency II, Base 11).3%°

V ramci Solvency II by mélo dojit k implementaci tzv. internich ptistupti kvantifikace
rizikového kapitdlu (RBC, RAC). Tyto modely umozZiuji objektivni zobrazeni
rizikového profilu konkrétni pojistovny. Zakladem pro kvantifikaci finanénich rizik

v ramci Solvency II by méla byt metoda Value at Risk (VaR).

358 Frey, A., Karl, K., Sigma No 3/2010, Regulatory issues in insurance, s. 11.
34 Tamtéz
%5 Daithel, J. Pojistna torie, s. 91.
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Problém procykli¢nosti regulatornich pozadavki na regulatorni kapital se stal aktualni
vlivem finanéni krize. V dob¢, kdy dochazi k poklesu cen aktiv, mohou byt nékteré
spole¢nosti v disledku cenové spiraly, ktera zpusobila pokles v jejich disponibilnim
kapitalu, donuceny odprodat ¢ast svych rizikovych aktiv. Tim se nastartuje dalsi kolo
sestupu cen aktiv. Jelikoz se pravdépodobnost defaultu spole¢nosti zvysuje, ratingova
hodnoceni se zhorSuji a je pravdépodobné, Ze pozadavky na vysi rizikového kapitalu
vzrostou. Jelikoz mize dojit ke snizeni disponibilniho kapitdlu financéni instituce

v disledku poklesu cen aktiv, pozadavky na dodate¢nou tvorbu rizikového kapitalu

mohou spole¢nost donutit k dalsim odprodejim aktiv. Tim bude dochéazet k dalSimu

tlaku na pokles cen a cyklus se bude opakovat. Tato procyklicka tendence rizikovych
356

modeli je nezadouci a mélo by dojit k jejimu odstranéni.

Holman v souvislosti s procykli¢nosti regulatornich modelt upozortje, ze ,,procyklicky
charakter této kapitalové regulace se zvySuje, jsou-li pravdépodobnosti selhani
propocitavany z kratkych rad historickych dat. V tom pripade data v dobé déletrvajiciho
boomu vyvolavaji tendenci k podcenéni uverovych rizik a v dobé recese tendenci k jejich

, (357
nadhodnoceni.

Opatieni ke snizeni této procykli¢nosti by pro Solvency II mohly byt u¢inény v ramci
I. Pilite, nebo na zéklad¢ subjektivniho posouzeni reguldtora by byly aplikovany
vramci II. Pilife ¢i kombinaci obou variant. Kapitalové pozadavky by mohly byt
upravovany v piimé navaznosti na hospodarsky cyklus, napf. v navaznosti na vyvoj
GDP. V dob¢ konjunktury by byly vytvofeny kapitalové rezervy, které by mohly byt

v dobé recese Cerpany.>®

Aktualn¢ jsou pro Solvency II diskutovany dva navrhy. Prvni znich je uprava
V pozadavcich na rizikovy kapital na zéklad€ stres testl, druhy ndvrh zvazuje zavedeni
tzv.“illiquditiy risk premium®. Obsahem méteni testt QIS5 bylo provedeni stress testd
na snizeni pozadavki na rizikovy kapital od 39 % - 30 % v dob¢ ekonomického stresu.
Podobn¢ by v dobé ekonomického rustu byly aplikovany ptirazky. Nicméné nebylo
specifikovano, jakym zptisobem by byl definovan termin ,times of stress“. Tento

pristup byva velmi Gasto kritizovan v disledku nekonzistentnosti s pristupem 99.5 %

3% Frey, A., Karl, K., Sigma No 3/2010, Regulatory issues in insurance, s. 14
%7 Holman, R., Budoucnost kapitdlové regulace bank, [online]
38 Tamtéy,
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VaR.**® VaR je minimélni potencidlni ztrata, jez lze realizovat u 0,5 % nejhorsich

T . : o . . 360
ptipadli daného portfolia v daném ¢asovém horizontu.

Druhd zvazovand varianta, tzv. ,illiqudity premium®“, by byla také v dobé
ekonomického stresu navySovana. Do soucasnosti nebylo blize specifikovano, zdali by
kalkulace a uziti tohoto opatfeni byly stanoveny na objektivnich trznich ukazatelich,

nebo jestli by byl ponechan prostor pro svobodny usudek regulatora.®®*

Holman navrhuje feSeni na snizeni procykli¢nosti kapitalovych pozadavkil na ¢innost
bank v souvislost s implementaci Basel 11, které by se dle mého ndzoru dalo aplikovat
také na oblast pojist’ovnictvi. Jednalo by se o nastaveni konzervativnéj$ich pozadavkl
na rizikové parametry modeli interniho ratingu, prodluzovani c¢asovych ftad
pouzivanych pro vypocet danych parametri, zpétné testovani ratingovych modela atd.
U ratingti by se dle Holmana mé¢l klast diraz na uplatiiovani metody through-the cycle

oproti metod& point-in-cycle.*®

4.2 Globalni trendy v regulaci pojistnych trhi

V soucasnosti probiha ve svété¢ mnoho novych regulatornich projektii, z nichz nékteré
byly iniciovany uz pied mnoha lety, n¢které vznikaji nebo jejich implementace byla
uspisena Vv souvislosti s finan¢ni krizi. Hlavnimi cili vétSiny novy regulatornich projekti
je zvyseni stability financniho sektoru, zlepSeni spoluprace napii¢ dozorovymi organy,
segmenty finan¢niho trhu a jednotlivymi pojistnymi centry, V kone¢né fazi pak dosazeni

konzistentnosti regulatornich systémi na globalni Grovni.

V této sub-kapitole kratce popiSi nové svétové regulatorni projekty v jednotlivych
pojistnych centrech a jejich hlavni cile, dale se pokusim poukazat na piinosy ¢i slabé

stranky v souvislosti s jejich implementaci.

4.2.1 Trendy v evropské regulaci pojistnych trhi

Vétsina diskuzi ohledné evropské regulace je sméfovana k tématu Solvency Il a Swiss
Solvency Test, zminované regulatorni ramce struéné piedstavim v dalsi ¢asti této sub-
kapitoly. Nez ptejdu k samotné analyze novych regulatornich smérnic, rada bych

zduraznila, ze v disledku krize byla uspiSena debata ohledné nové regulace dohledu nad

9 Tamtéz

%0 Onder, S., Architekura Solvency Il, [online].
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finan¢nimi trhy. V ¢ervnu 2009 byla ministry financi EU odsouhlasena podoba formy
regulace a dohledu nad finan¢nimi trhy, v jejichz ramci doSlo k zavedeni mezi-
sektorového dozoru. Vramci této reformy doslo ke zfizeni dvou novych

panevropskych instituci. Jednou z nich je European Systemic Risk Board (ESRB), ktera

je reprezentovana jednotlivymi guvernéry centralnich bank cClenskych —stata
a prezidentem ECB. Poslanim této instituce je monitorovani potencialnich hrozeb, které

by mohly narusit finanéni stabilitu. Ambiciézni plan vybudovani panevropskych

instituci obsahuje také ziizeni European System Finacial Supervisors, jehoz poslanim
bude zlepsit dohled nad finan¢nimi skupinami, které podnikaji v ramci EU, ale kazda

Z jejich cCasti spada pod jiny narodni dohled a regulaci. 363

K posileni u¢innosti mezisektorového dozoru byl také zesilen sektorovy dozor, v jehoz
ramci doslo K zalozeni European Supervisory Authorities (ESA). ESA je sloZena ze tii
individualnich dozorovych autorit specifickych pro jednotlivda odvétvi, pficemz
pojiStovnictvi je zastoupeno novym dozor¢im organem European Insurance and
Occupationa Pensions Authority (EIOPA). Ztizenim ESA by mélo dojit k harmonizaci
a posileni dozorovych pravidel, v ptipadé nutnosti bude ESA feSit konflikty mezi

dozorovymi organy jednotlivych Clenskych stati. >

Podoba a zpiisob provedeni reformy dohledu nad finanénimi trhy jsou odborniky hojné
kritizovany. Jednim z hlavnich terci kritiky je skutecnost, ze podkladem pro rozhodnuti
o provedeni reformy byla tzv. Larosi¢rova zprava, ktera by dle nazoru mnoha odbornik
neméla byt nikdy podkladem pro ucinéni takto zavazného rozhodnuti, ale ktera by
mohla slouzit spiSe jako podklad pro dalsi odborné diskuse.*®® Tato zprava je dle
Hampla nepfesvédCiva, protoze je analyticky slaba. Zprava nabizi mnoho
predpiipravenych odpovédi, pri¢emz opomiji nékteré fundamentélni otétzky.366 Chybi
analyza chyb a selhdni regulatornich projekti a dohledovych instituci v dobé pted
vypuknutim krize, chybi vycisleni ndkladl na vznik novych instituci, statuty a vymezeni
role posledni instance a nositele odpovédnosti za piipadna selhani.®*’ Zprava se zadnym

zpusobem nezabyvala otazkami zjednoduseni a konsolidace dohledovych instituci

%3 Darihel, J., Duchagkovd, E., Obecné a zvla§tni pi&iny finanéni krize a jejich diisledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 26.

364 Frey, A.,Karl, K., Sigma No 3/2010, Regulatory issues in insurance, s. 25.

%5 Darihel, J., Duchagkovd, E., Obecné a zvla§tni piiny finanéni krize a jejich diisledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 26.

%6 Hampl, M., Pro¢ EU opét stavi diim od stiechy? s.76-77.

%7 Daiihel, J., Duchackova, E., Obecné a zvlastni piiciny finanéni krize a jejich dasledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 26.
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na narodni urovni, kterych je dle Hampla v Evropské unii téméf sedmdesat.
Racionalnim krokem by bylo budovat v pfipadé nutnosti nadnarodni instituce az po

, : « s 368
provedeni tohoto zjednoduseni.

Véaznym problémem se dle Daihela a Duchackové v soucasnosti stava otdzka vzajemné
provazanosti projekti pro jednotlivé segmenty financnich trhi, jejichz cile jsou
vicemén¢ spole¢né, nicméné je na n¢ nahlizeno pokazdé z odliSného uhlu pohledu, coz
Gsti v celkovou nekonzistenci t&chto projektil.**® Naprosto nedotazenou otazkou ziistava
sdileni nakladi jednotlivych zemi na zachranu nadnarodnich financnich instituci
a odskodnovani jejich klientt. V Unii existuje jeden finan¢ni trh, ktery je dle Hampla
nastaven jen na dobré Casy, v Casech neptiznivych jsou ztraty ve financnim sektoru
hrazeny z prostfedki dafiovych poplatnikii té zemé, ve které vznikly problémy.”
Ztizenim zmiflovanych panevropskych instituci dochazi k rozporu v zakladnich
ekonomickych principech, nebot’ narodni organy ponesou odpovédnost a v ptipadée
defaultu také budou hradit ztraty. Rozhodovaci pravomoc bude vSak ponechana v rukou

panevropskych instituci. 3

Je ziejmé, ze pravidla volného trhu se budou stale vice potykat s dohledovou
intervenéni politikou a v soucasné dobé jsou v Evropské unii ptipravovany navrhy na
regulacni zptisnéni. V této souvislosti bych rada zminila, ze pfiliSna mira regulace je
komerénimi pojistovnami vniméana jako jedno z nejobavanéjsich rizik.” Z historickych
zkuSenosti vSak plyne, ze ve vétSin¢ piipadd po zptisnéni regulace stejné vzdycky po
urcité period¢ dojde v ur¢itém segmentu finan¢niho trhu k jejimu obchazeni a ke vzniku
krize.*”> Navic rozsahla reguladni aktivita maze v klientech vyvolat mylny dojem,
ze regulace bude piisté dokonald a negativni riziko vyvoje a finan¢ni ztraty nebudou

hrozit.>"

Nyni struéné predstavim hlavni nové evropské regulatorni projekty tykajici se oblasti
pojistovnictvi. K nejvyznamnéj§im soucasnym projektim v této kategorii patii

Solvency II, IFRS Phase II, MiFiD a EEV. Aplikace téchto projektli by méla piinést

%8 Hampl, M. Pro¢ EU opét stavi déim od stfechy? s. 76-77.

%2 Darihel, J., Duchagkovd, E., Obecné a zvlastni piéiny finandni krize a jejich disledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 26.

30 Hampl, M. Pro& EU opét stavi déim od stfechy? s. 76-77.

37 Dafihel, J., Duch4dkovd, E., Obecné a zvla§tni pHciny finanéni krize a jejich diisledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 26.

%72 Darihel, J., Duchagkovd, E., Obecné a zvla§tni piiny finanéni krize a jejich diisledky pro regulaci jednotlivych
segmentt finanénich sluzeb, s. 27.
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vys$i stabilitu financnich trhd, vyS$i miru ochrany spotiebitele a vyrazné snizeni
informacni asymetrie pro klienty, tedy vyS$i miru transparence. Vysledkem
implementace novych projekti by méla byt harmonizace ochrany investort
a vykondvani pteshranicnich sluzeb v ramci Unie pfi vEt$i cenové transparentnosti.
Kone¢nym cilem této implementace je vyuzivani modernich rozhodovacich metod

a komplexnich ptistupti pii fizeni rizik. Jedna se o tzv. ,risk based approach*.

Nejvvznamnéjsi aktualni regulatorni projekty v Evropské Unii

1) Solvency 11

Dne 10. ¢ervence 2007 byl Evropskou komisi schvalen navrh smérnice oznaCované jako
Solventnost II, kterd bude novym regulatornim rdmcem pro evropské pojistovny
a zajistovny, jeji implementaci by mélo dojit k harmonizaci evropského regulatorniho
ramce. Finalni verze smérnice byla schvalena Radou EU a Evropskym parlamentem dne
5. kvétna 2009 a Clenské staty Unie by mély smérnici implementovat do
31. prosince 2012. Pojistovny a dozorové organy se tedy musi na novy rezim piipravit
a podniknout veskeré nezbytné kroky pro vcasné zavedeni konceptu Solvency II

do legislativy i praxe.

Cilem Solvency II je komplexnéjsi posouzeni schopnosti pojistovny plnit své zavazky
Z pojistnych smluv na zékladé¢ agregovaného pfistupu k jednotlivym rizikiim, které
ovliviiuji ¢innost pojistoven. Na rozdil od Solvency I je Solvency II zalozena
na readlném ocenéni aktiv a pasiv pojistovny, vclenuje vétsi diverzifikaci do modela

a umoznuje vytvofeni kompletniho vnitiniho modelu pojistovny.

Atributy Solvency I1:

e Optimalizace vlastniho kapitalu;

e vySe kvalitativnich pozadavki na tizeni rizik;

e detailng;si informace ohledné zvetejiiovani informaci a reportingu;

e vytvofeni obezietného ramce pro pojistovny;

e vytvofeni podnétl pro lepSi porozuméni a fizeni rizik (vyznamné predevSim pro
nezivotni pojistovny);

e zalozeni na tii pilifovém principu.
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Pilit I: Kapitdlové pozadavky

V ramci tohoto pilite dojde ke stanoveni kapitdlovych pozadavkii na zékladé
ohodnoceni veskerych kvantifikovatelnych rizik™", kterd na pojistovnu pisobi.

T y o . N 74
Stanoveni kapitalovych poZadavki je zaloZeno na dvoustupiiovém pfistupu:®

Minimum Capital Requirements (MCR — Minimalni kapitalovy poZadavek): Piedstavuje

tzv. absolutni minimalni ptirazku. MCR je definovan jako potencialni hodnota vlastnich
zdroji, ktera by byla potfebna k uhrazeni neocekavané udalosti, jejiz pravdépodobnost

nastani je 15 % na jednoletém horizontu.*"

Solvency Capital Requirements (SCR — Solven¢ni kapitalovy pozadavek): Predstavuje

uroven kapitalu, kterd je stanovena na predpokladu, Ze vySe kapitdlu neumozni
s pravdépodobnosti 99,5 % ruinovani pojiStovny na jednoletém horizontu. SCR je

stanoven na zaklad& ohodnoceni viech kvantifikovatelnych rizik.*"®

Solventnost pojistovny je vyjadiena na zakladé porovnani dostupného kapitalu
a pozadovaného kapitalu. Pokud dostupny kapitdl je vetSi (mensi) nez pozadovany

kapital (SCR), spolecnost vykazuje kapitalovy pirebytek (deﬁcit).377

Celkova pasiva jsou v Solvency Il vyjadieny jako soucet tzv. Best Estimate Liabilities
a Risk Margin. Pficemz Best Estimate Liabilities je definovana jako soucasna hodnota
ocekavaného cash flow za “best estimate* predpokladl, vcetné ocenéni hodnot opci
nebo garanci®*”® Risk Margin zahrnuje modelové riziko, rizika parametri a riziko

strukturalnich nejistot.

Pilif II: Zavedeni kontrolnich procesu

V ramci tohoto pilife jsou obsazeny pravidla na zavedeni mechanismti disledné interni
kontroly, pravidel fizeni rizika a konzistentni vytvafeni opravnych poloZzek. Specialni

diraz je kladen na ALM (Assets Liability Management) a politiku zajisténi.*"

374 Onder, S., Architekura Solvency Il, [online].
272 Reitz, S., EIOPA ANNOUNCES RESULTS OF FIFTH QUANTITATIVE IMPACT STUDY, s. 3.
7/ I
Tamtéz
s Frey, A., Karl, K., Sigma No 3/2010, Regulatory issues in insurance, s. 13.
378 Onder, $.,Architekura Solvency Il, [online].
37 Meyer, P. A., Solvency Il — diisledky pro Fzeni rizik v pojistovnictvi, [online].
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Pilif I1l: Trzni disciplina

Tento pilii se vztahuje k povinnosti instituce uvetejiiovat objektivni informace o své
obchodni c¢innosti. Cilem zavedeni tohoto pilife je zvySeni transparentnosti
a porovnatelnosti vysledkd instituci. Postupné by mélo dojit k harmonizaci

vykaznictvi. 3

Dusledky implementace Solvency II pro pojist ovnictvi

Za ucelem zkvalitnéni rozhodnuti ohledné kapitalovych pozadavkl a pro objasnéni
ocekavani pojistitelti ohledné moznych dopadii byly provedeny série kol dobrovolnych
studii Quantitative Impact Studies (QIS). Dne 14. bfezna 2011 byly uvefejnény
vysledky QISS, které budou pravdépodobné poslednim kolem téchto studii pted
kone¢nou implementaci smérnice. QIS5 se zucastnilo skoro 70 % evropskych
pojistoven. Vysledky poukazuji na skute¢nost, ze odvétvi jako celek disponuje
dostateCnou kapitdlovou zékladnou a bylo by tudiz schopné dostat kapitalovym
pozadavkim vyplyvajicim ze Solvency II. Bohuzel, vysledky vztazené k individuélnim
jednotkam odvétvi uz tak pozitivné neznéji. Zhruba 15 % zucCastnénych pojistiteld by
k datu uskute¢néni Setfeni nebylo schopno dostat kapitdlovym pozadavkiam, dle udaja

XXvii

EIOPA se ve vétsing piipada jednd o malé pojistovny. Na zaklad¢ interpretaci

vysledkti QISS jsou pro odvétvi o€ekavany nasledujici tendence:

e Nckteré pojistovny se budou snazit snizit drzbu urc¢itych druhi aktiv, zejména
téch, jejichz drzba bude spojena s vysSimi regulatornimi pozadavky na kapital.

e Jednak diky zohlednéni efektu diverzifikace v kalkulaci SCR, jednak ve snaze
dostat novym Kkapitalovym pozadavkim jsou ocekavany dalsi viny konso-
lida¢nich tendenci.

e JelikoZ ocenéni aktiv a pasiv pojiStoven bude zalozeno na principu ,.fair value®,
je ocekavana zvySend volatilita ve vykazovanych hodnotach tradi¢nich
ukazatel finan¢ni sily spole¢nosti. Ke zmirnéni téchto dopadt volatility je
ocekavano zvyseni vyuziti hedgingu a zajisténi.

e Je ocekdvano, Ze mnoho pojiStovacich skupin, které maji velké mnoZstvi

dcetinych spole€nosti v riiznych zemich EU, zméni svou strukturu. Budou tak

%0 Meyer, P. A, Solvency Il — diisledky pro Fzeni rizik v pojistovnictvi, [online].
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jednat zejména scili zjednoduSit svou strukturu a snizit tak mnozstvi
regulatornich a dozorovych organi, jejichZ pozadavkim podléhaji. 3

e Pokud pozadavky na rizikovy kapitdl nebudou prfed findlnim zavedenim
smérnice rekalibrovany, néktefi nezivotni pojistitelé nebudou schopni kapitalové
pozadavky splnit a budou tak muset opustit urcitd odvétvi nebo piestavet své

obchodni modely.

Je jisté, ze pred findlnim zavedenim smérnice Cekd jesté¢ vSechny zacastnéné strany
mnoho prace. QIS5 poukazaly na fadu nedofeSenych nebo problematickych otazek,
kterymi se bude v mezi¢ase nutné zabyvat. Velmi zmiovanym tématem jsou v tomto
piipadé vyjimky pro malg™""
q.382

pojiStovny, rekalibrace rizikovych ptiraZzek pro neZivotni

pojistitele, at

2) Swiss Solvency Test

Swiss Solvency Test (SST) je od roku 2008 povinny regulatorni ramec pro vSechny
pojistovny, které maji sidlo ve Svycarsku. Koncepéni ramec SST je podobny jako
Solvency Il. Jedna se o risk-based approach, vjehoz ramci dochazi k trzné
konzistentnimu ohodnoceni veskerych aktiv a pasiv pojisStovny. Ramec je zaloZen
na zakladé agregovaného pfistupu k rizikim ovliviiujicich ¢innost pojistoven, pficemz
V potaz jsou brany pojistné-technicka, trzni a ivérova rizika. Podobné jako Solvency II
je pristup zalozen na tfech pilifich, jejichz struktura se nijak vyznamné od ramce

Solvency Il nelisi, proto je v ramci disertaéni prace uz nebudu blize popisovat.®®®

3) MiFID
MiIFID (The Markets in Financial Instruments Directive) je smérnici Evropské komise
o trzich finan¢nich néstrojii. Smérnice nabyla u€innosti 1. listopadu 2007. Implementace

smérnice ma zajistit vytvofeni jednotného evropského trhu finan¢nich sluzeb.

Potieba smérnice o trzich finan¢nich instrumentii vznikla diky rostoucimu mnozstvi
finan¢nich a investi¢nich sluzeb poskytovanych zdkazniklim a stile vétsi dimyslnosti
finan¢nich instrumentf. Cilem smérnice je harmonizace ochrany investori a umoZnéni
ptes-hrani¢nich sluzeb po celé Evropské unii pii zajisténi veétsi transparentnosti cen

finanénich instrumentu.

%1 QIS 5 results show that while the insurance industry is in good shape overall, there is still much work to be done

to meet Solvency Il deadlines, [online].
%2 golvency 11 QIS5 results - non-life insurers hope for less onerous capital requirements, [online].
%3 Swiss Solvency Test, [online].
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Piedpokladané dopady smérnice

MiFID roz$ifuje seznam investi¢nich sluzeb, finan¢nich instrumentii a regulovanych
trhii povolenych podle této smérnice, upifesituje povinnosti domaciho a hostitelského
dohledu, stanovuje specifické pozadavky tykajici se provozovani ¢innosti a zpisobu
obchodovani firem podle dané smérnice a usiluje o konzistentnéjsi uplatiiovani téchto

v o o g r * ~ . r 4 4 v L) 4
pozadavki v riznych zemich unie prostfednictvim ramcovych predpist.*®

Finan¢ni spolecnosti by v ramci MiFID mély tézit z fady benefitt. Diky implementaci
smérnice SpoleCnosti ziskaly v ramci zavadéni jednotného trhu efektivnéjsi ptistup
K pies-hrani¢nim klientim. To muze vést ke zvySeni objemu transakci investicnich
firem, cenové konkurenceschopnosti transakci a k proddvani sluzeb vhodnym

zpusobem.

Zvysenim transparentnosti finan¢niho trhu se roz§itily moznosti vybéru pro investory.
Investice by mély tedy sméfovat do takovych investi¢nich firem, které budou schopny
presvédcCit investory o své ucinné a efektivni organizaci. Implementaci mélo dojit ke
zvySeni moznosti vyuzivani sdilenych sluzeb v ramci skupiny, tim se vytvofii prostor
pro snizeni nakladl firem, pfi¢emz firmy mohou vyuzivat informacni technologie Ci
infrastrukturu druhé firmy, a tak obstadt v konkuren¢nim cenovém boji. Néakladové
vyhody plynouci z vétSiho objemu transakci mohou motivovat investi¢ni firmy k tomu,
aby ve vétSi mife provadély pres-hranicni akvizice a tim snaze rozsifily zédkaznickou

zékladnu rychleji nez jejich konkurenti.**®

V neposledni fadé MiFID zvySuje pozadavky na cenovou transparentnost pied realizaci

obchodu a po jeho realizaci.

4) IFRS

V oblasti vykaznictvi pojiStoven dochdzi k harmonizaci pravidel jiz po mnoho let.
Cilem je vytvofit transparentni rdmec, ktery poda jasny, nezkresleny pohled o finan¢ni
situaci pojiStovny. Ve vykaznictvi pojiStoven zatim neexistuji celosvétové zavazné
standardy. Proto srovnatelnost vystupli mezi jednotlivymi pojiStovnami je nckdy

obtizna nebo nerealizovatelnd. Regulatorni orgény se snazi vyvinout konzistentni

%4 Strategické a provozni dopady smérnice MiFID, [online].
%5 Tamtéz
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a efektivni systém, ktery by byl pojistovnami v§eobecné ptijat. Tento systém by mél byt

dalsim kvalitativnim stupném ,,risk based approach®.

V soucasné dobé jsou povinny piekladat konsolidované tcetni zavérky dle schvalenych
IAS/IFRS (International Accounting Standards/International Financial Reporting
Standards) pouze Evropské pojistovny, které jsou kotované na burzach. Implementace
Solvency II je tizce navazana na projekt IFRS Phase II, avSak Solvency II nevyzaduje,
aby vSechny pojiStovny vyuZzivaly ramec IFRS. Probihajici diskuze nad konec¢nou
platnou podobou mezindrodniho vykaznictvi pojisStoven by mély vést k nalezeni
urcitého konsenzu nad zdkladnimi principy uctovani pojistoven. Diskusni materialy
zatim obsahuji spiSe teoretické koncepty nezli navody presnych postupil ve vykazovani

pojistoven.

Druhd faze diskuzi o mezinarodnim finan¢nim vykaznictvi pro pojistné smlouvy
obsahuje navrhy o stanoveni zcela nového koncepéniho ramce pro G€tovani o pojistnych
smlouvach, ktery by zohledfioval veskera specifika pojistovnictvi. Metodika pro
uctovani o pojistnych smlouvach je obsahem IFRS 4.3 v druhé polovin¢ roku 2010
byly zvetejnény nové myslenky ovéfovaciho konceptu IFRS 4 pro pojistné smlouvy
(IFRS 4 - Exposure Drafts), dle nazoru KPMG lze metody obsazené v tomto standardu
oznacit za revolu¢ni a aplikace standardii bude pro pojisStovny velkou vyzvou. Finalni
zavedeni IFRS 4 by m¢lo jit ruku v ruce s implementaci Solvency I, a to do konce roku
2012.

Navrhovany standard pro pojistné smlouvy by se mél vztahovat na vydané pojistné
a prijaté zajistné smlouvy, respektive pro investicni smlouvy s nezaru¢enym podilem
na zisku. Standart také upfestiuje definici pojistné smlouvy a nezaruceného podilu

na zisku.

V definici pojistné smlouvy je zvyraznén vliv Casové hodnoty penéz na objem
pojistného rizika. Z ¢ehoz vyplyvé, ze smlouvy, u nichz je pojistné riziko vlivem
diskontovani vyznamné sniZeno, nemusi byt podle novych pravidel uznany jako
pojistné smlouvy a bude nutné zménit jejich dosavadni uetni model.*®’ Definice

prvku nezaruceného podilu na zisku v praxi pfinese stejny efekt. KPMG v této

%6 IFRS pro pojistné smlouvy — Faze 1Y), s. 18-21.
%7 IFRS pro pojistné smlouvy — Faze II”), s. 27.
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souvislosti upozorfiuje na fakt: , Néekteré investicni smlouvy obsahujici prvek
nezaruceného podilu na zisku a drive uctované podle pravidel platnych pro pojistné
smlouvy, budou nyni muset byt uctovany podle pravidel platnych pro investicni smlouvy.
Aby bylo mozné zachovat stavajici ucetni postup, bude treba prokazat, Ze tyto investicni
smlouvy maji urcité vazby na pojistné smlouvy obsahujici podobné nezarucené podily
na zisku. “**® Ke viem témto smlouvam musi tedy existovat spole¢né portfolio aktiv,
od jehoz vynost se nezarueny podil na zisku odvozuje. Pokud nebude mozné
o smlouvach investi¢niho Zivotniho pojisténi Gctovat jako o smlouvach pojistnych,
mohlo by se stat, Ze by piijaté pojistné z téchto smluv nebylo vykazovdno v ramci
ukazatele inkasované pojistné a nespadalo by pod konzervativni pole dohledu nad

pojisStovnami.

V ovéfovacim konceptu zaznély také diskuze o oddéleném tuctovani jednotlivych
slozek pojistnych smluv. Stejné prvky smluv by se pak uctovaly podle stejnych
ucetnich postupt. V praxi by aplikace tohoto pozadavku vedla k rozd€leni pojistné
smlouvy na jednotlivé slozky, o nichz se uctuje odd€lené. Napt. v kapitdlovém zivotnim
pojisténi by doSlo k rozdéleni Uctovani na slozku investicni, odpovidajici c¢asti
pojistného na doziti, na pojistnou, odpovidajici riziku smrti, a servisni, tykajici se ¢asti
pojistného urceného na kryti nakladt spojenych s poskytovanou sluzbou klientovi.
Tento koncept byl v ovéfovaci fazi pro svou slozitost prozatim zavrzen. Nicméné, jista
forma oddéleného uctovani byla v ovéfovacim konceptu zavedena. Povinnost vést
oddélené uctovani se bude tykat smluv, u kterych je investicni ¢i servisni slozka pfimo
svazana se slozkou pojistnou. Toto opatieni se miize dotknout uctovani nékterych smluv
investicniho Zzivotniho pojisténi, smluv typu universal life a nékterych smluv

nezivotniho pojisténi s asistenénimi sluzbami.**°

Aplikace standardu pifinese vyrazné zmény v modelu ocenovani. Dle IASB
(International Accounting Standards Board) pfedstavuji pojistné smlouvy soubor

nerozluénych prav a povinnosti, které by se mély ocetiovat spole¢né.

Exposure Draft pfinasi vyznamné novinky v pohledu na ocenéni zdvazkd. Ve vsech

pfedchozich diskuzich o oceflovani zadvazkl zaznély tyto pozadavky: ,, Ocenéni zavazkii

by mélo byt explicitni a maximalné konzistentni s pozorovatelnymi trznimi hodnotami.

%8 IFRS pro pojistné smlouvy — Faze II”) s. 27.
%9 IFRS pro pojistné smlouvy — Faze II”) s. 27.
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Zarovein ma zahrnovat veskeré dostupné informace o velikosti, casovém ramci a mire

nejistoty budoucich penéznich tokit a ma byt soucasnym odhadem, tj. ma byt provedeno

«390

na zakladé predpokladii platnych ke dni ocenéni. Pivodné se jednalo o koncepci

tzv. ,.Current Exit Value® (tzv. soucasna vystupni hodnota), ktera piedstavuje Castku,

kterou by pojistitel musel zaplatit tfeti stran¢ jako kompenzaci za pievod svych

stavajicich narokt a zavazkl na tuto tieti stranu.

Nové navrhovany ocenovaci model obsahuje nasledujici ¢tyfi stavebni kameny:
e odhad budoucich penéznich tokai,
e diskontovani pro zohlednéni ¢asové hodnoty penéz,
e rizikovou marzi pro zohlednéni rizika odhadu budoucich penéznich toki,

e zbytkovou marzi pro eliminaci pfipadného zisku pii sjednani smlouvy.

Souhrn prvnich tfi slozek ptedstavuje tzv. Current Fulfillment Value (tzv. vyporadaci

penézni toky). Oproti pojeti Current Exit Value, ktera pracovala pouze s trznimi

hodnotami, posouva ocenéni zavazki z pojistnych smluv blize k intuitivni hodnoté.

Rizikova marze by méla pokryvat riziko nespravného odhadu budoucich penéznich
tokll. Vyse rizikové marze ma reagovat na zmény urovné rizika a trznich podminek,
a proto se ocekava, ze se bude vkazdém ucetnim obdobi periodicky pfecenovat.
Zbytkova marze by méla slouzit k rovnomérnému vykazani zisku béhem trvani
Smlouvy.391 Penézni toky zahrnuté do vypoctu zavazkt zahrnuji také prirtstkové

pofizovaci naklady.

Nov¢ navrhovany koncept ocenéni zavazku se bude vztahovat i na zajistné smlouvy,

pricemz jejich ocenéni zohlednuje i iivérové riziko zajistitele.

V ramci IFRS je velmi odliSny pohled na riziko a s tim souvisejici pfijaté pojistné. Dle
stavajicich principtit IFRS je zdvazek z pfijatého pojistného zavisly na chovani
pojistnikli a miZe ¢i nemusi byt naplnén. Je to tedy opce, kterd nezavazuje svého
drzitele, aby ji vyuzil. Z toho vyplyva, ze opce nemulze byt zdvazkem vlastnika ani
aktivem drZitele. Striktni aplikace vySe zminéného pravidla by vedla k zavéru, Ze
budouci pojistné vyplyvajici z pojistnych smluv by v ocenéni zavazkii pojiStoven

neméla byt zohlednéna. Tento pohled je v rozporu s tradi¢nimi pfistupy k ocenovani

0 IFRS pro pojistné smlouvy — Faze II?) s. 20.
®LIFRS pro pojistné smlouvy — Faze II°* s. 28.
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zévazki, kdy se sbudoucim pojistnym a priori kalkuluje.*** 1ASB tedy navrhuje,
ze budouci pojistné bude mozné zahrnout do ocenéni zavazkl, pokud plati alespont

jedno z nasledujicich kritérii:

e placeni pojistného je podminkou dal§iho pokratovani pojistné smlouvy
za podminek stanovenych na jejim pocatku (tzv. ,,Guaranteed Insurability®),

e pojistitel miZe jeho zaplaceni pravng vynutit.**®

Pro zavazky z pojistnych smluv, které jsou kratSi nez jeden rok a zdroven neobsahuji
z4dné opce a garance, je navrhovano ocenéni dle metodiky konceptu nezaslouzené¢ho
pojistného. V kratkodobych smlouvach by taktéz mél byt v ocenéni zohlednén vliv
Casové hodnoty penéz a potfizovacich nakladt. Tato metodika ocenovani zavazka by se
méla aplikovat zejména na smlouvy nezivotniho pojisténi a diskontovani je u téchto

v ~ ’ . 4
smluv pomérné zasadni novinkou.*

Piedpokladany dopad na ¢innost pojist oven

Dle stanovisek KPMG by pouzivani metodiky IFRS 4 zasadné nemélo ovlivnit
podnikatelsky zamér ani produktovou strategii pojistiteli. Pojistovny mohou
na navrhované zmény reagovat rizné. Bylo by mozné naptiklad oddélit tétovani smluv,
jejiz primarnim ucelem neni pojiSténi, ale investice, nebo odd¢lit a zvyraznit rizikové
slozky smluv. Vysledkem by mohlo byt dosaZeni vys$§i transparentnosti na trhu,
lepSi srovnatelnost finanénich instituci a investi¢ni nastroje by se pravdépodobné
piesunuly do jinych finan¢nich instituci. KPMG v této souvislosti ovSem varuje, ze je
otazkou, co tato zvySena transparentnost trhu skutecné pfinese. Na jedné stran¢ se
pravdépodobné zhorsi dostupnost klasickych ukazateli vykonnosti, na druhé strané
uzivatelé vykazl dostanou do ruky velké mnoZstvi podnikatelsky citlivych informaci,

na které nebyli dosud zvykli.**®

Zvladnuti aplikace tohoto standardu je pro pojistitele velkou vyzvou. Aplikace piinese

spoustu prace pro ucetni, akruary a odborniky z oblasti informacnich technologii, kdy

%2 IFRS pro pojistné smlouvy — Faze IIY, s. 18-20.
Tamtéz

¥4 IFRS pro pojistné smlouvy — Faze II”) s. 30.

% Tamtéz
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ve vSech téchto oblastech budou muset pojistitele zasadnim zpisobem piedefinovat

dosud pouZivané metodiky.>*

5) Dalsi regulacni opatieni v Evropské unii

Za ucelem zvySeni spotiebitelské ochrany a dosazeni stejné urovné klientské ochrany
ve vSech ¢lenskych zemich probihaji v EU cetné debaty, které do budoucna ptinesou
dalsi regulatorni pozadavky. Evropsky pojistny trh se stdvd dle mého nazoru
preregulovany a pfemira regulatornich omezeni bezpochyby ovlivni strukturu a podobu
evropskych pojistnych trhil. Za nejvyznamnéjsi témata v této oblasti povazuji zavedeni
povinnych garan¢nich schémat pro evropské pojistitele a aplikaci antidiskrimina¢niho
opatieni. Diky tomuto opatieni dojde k zakazu pouzivani odlisnych podkladii pro muze

a Zeny, které se pouzivaji k ohodnoceni pojistnétechnického rizika.

Povinnad garanéni schémata

Evropskd komise dosSla k zavéru, Ze evropsti spotiebitelé nejsou pred piipadnym
defaultem pojistitelli chrdnéni, navic existuji v tomto sméru vyznamné rozdily
Vv klientské ochrané napti¢ Clenskymi zemémi. Dle nazoru Komise je tedy nezbytné
vytvofit stejna pravidla chranici klienty pfed defaultem pojistovny na vsech clenskych
trzich. Na zéklad¢ zjisténi Larosierovy skupiny zvetejnénych ve Final Report piijala
Evropska komise kroky, které povedou k harmonizaci garan¢nich schémat v EU.
V kazdém ¢lenském staté tedy dojde k zavedeni vétitele posledni instance.

V soudasné dobé& jsou riiznd garandni schémata pouZivana ve 12 &lenskych zemich™""
a dle adaji zvetejnénych na portalu EUbusiness je 26 % zivotnich pojistek a 56 %
nezivotnich pojistek v EU nechrandno.*®’ Stavavajici schémata poskytuji odli$nou
uroven kryti, coz Gsti v nerovnou troven spotiebitelské ochrany v EU a dle stanovisek

. ) oy . . 398
Komise tato situace muze vést k naruSeni volné konkurence.

Kone¢na podoba, Vv jaké bude smérnice implementovana, V soucasnosti neni znéma,
snejvetsi  pravdépodobnosti nedojde Kk zavedeni dal§i panevropské instituce
pfedstavujici véfitele posledni instance pro pojistny sektor. Zavedeni povinnych

garancnich schémat bude ponechano v kompetencich jednotlivych stata s tim, Ze musi

3% Tamtéz
¥7 |Insurance Guarantee Schemes (IGS) — guide, EUbusiness, [online].
3% ROADMAP - Directive on Insurance Guarantee Schemes, s. 1-4.
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byt zabezpeCena stejnd uroven ochrany ve vsech clenskych statech bez ohledu
na skuteCnost, jestli spotiebitelé zakoupili pojistku v domaci nebo ptes-hrani¢ni

o « 399
pojistovne.

Dle mého nazoru nebylo zavedeni povinnych garancnich schémat v EU nezbytné
a zvyseni spotrebitelské ochrany mohlo byt ucinéno jinymi opatienimi, kterd by s sebou
schémat povede s nejvetsi pravdeépodobnosti K riistu pojistnych sazeb, nebot pojistitelé
budou muset cast prijatého pojistného (pravdépodobné 1,2 % z piedepsaného
pojistného) odevzdat do fondu. Napiiklad, pfi vytvofeni garan¢niho schématu, které
bude kryt agregované pojistné do vyse 99. percentilu (fond by byl vytvofen na zakladé
scénafe pro 0,1% pravdépodobnosti defaultu), pojistnici budou muset piispét
na vytvoreni fondu piiblizné EUR 13 mld. V ¢asovém horizontu 5 nebo 10 let to
znamena, ze by evropsti pojistnici mohli dodate¢né na pojistném kazdy rok zaplatit

0 0,248 % nebo 0,124 % vice.*®

Pojistny primysl povazuji za stabilni odvetvi, které je schopno pripadny default
pojistitele zvlidadnout bez pomoci véritele posledni instance. Jak bylo ukdzano
v predchozi kapitole disertacni prace, obchodni modely bank a pojistoven se vyznamné
lisi a vyrovndni zavazka pojiStovny je mozné ucinit standardnim procesem. K
vytvoreni instituce veritele posledni instance by mélo dojit pouze tehdy, pokud prinosy
prevazi naklady, které jeji ziizeni prinese. Povinna garancni schémata dle mého nazoru
zvySuji riziko mordlniho hazardu. Napt. povinné pojisténi bankovnich vklada dle
nazorit mnoha odbornikii bylo jednim ze spolufaktord, které dopomohly ke vzniku
nedavné financni krize. V pojistovnictvi existuje rada zachrannych mechanismu a
vestavénych stabilizatoru, které zmirnuji riziko pojistitelovy insolvence (zprisnéni
regulatornich pozadavki na pozadovany kapital v ramci Solvency II, zlepSeni risk
managementu pojistitelu, vyuZiti zajisténi, pozadavky na zverejnéni informaci o
pojistitelich, vynosy 7 investicni cinnosti, rezervy atd.). Domnivam se tedy, Ze tyto

mechanismy predstavuji dostatecnou urovern klientské ochrany.

9 Insurance Guarantee Schemes (IGS) — guide, EUbusiness, [online].
40 ROADMAP - Directive on Insurance Guarantee Schemes, s. 3.
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Zakaz pouZivdni rozdilnych matematickych podkladu pro Zeny a muze

Dne 31. 12. 2004 Rada Evropské unie jednomysIn¢ piijala smérnici, ktera zakazuje
jakoukoli diskriminaci v poskytovani sluzeb a nabidce zbozi z divodu pohlavi. Jedna se
o prvni smérnici, kterd neupravuje pouze pracovn¢ pravni vztahy, ale upravuje také
soukromou podnikatelskou sféru. Smérnice upravuje povinnost prodejce zbozi nebo
poskytovatele sluzeb nepouzit pii rozhodovani o cené¢ pohlavi, jako jeden z faktor(

N o ¢ s 401
ur&ujicich cenu zboZi nebo poskytnuti sluzby.*°

Pro oblast pojisStovnictvi ze smérnice vyplyva, Ze pojistovny nemohou od 31. 12. 2007
pouzivat pohlavi jako rozliSujici faktor pro stanoveni velikosti pojistného nebo
pojistného plnéni. Clenské staty mohly do piislusného data pozadat o vyjimku, ktera
povoli pfiméfené rozdily ve vysi pojistného a pojistného plnéni, je-li pohlavi urcujicim
faktorem pfi hodnoceni rizika zalozeném na pfislusSnych a piesnych pojistné-

matematickych a statistickych udajich.*%?

Pojistovny ze ¢lenskych stati, které do své legislativy (v ¢eském pravu je tato vyjimka
v antidiskriminaénim zakong) ptijaly vyjimku, pouZivaly rozdilny pojistné-technicky
pristup k tarifni skupiné muzi a zeny. Tento pfistup je dan objektivni realitou a vychazi
se statistickych dat, kdy historicky mizeme pozorovat rozdilné primérné doby doziti
u obou pohlavi. Pfi respektovani principu ekvivalence musi byt stanovené tarifni
pojistné rozdilné pro muze a zeny. Je ziejmé, ze vyuziti pohlavi pro stanoveni ceny
pojistného nebo pojistného pIlnéni neni otazkou diskriminace, ale odpovida rozdilnému
riziku skupin klientd a je tedy zachovan princip spravedlnosti, ktery je ve vySe zminéné
smérnici stéiejni.“’o3 Ptesto Evropsky soudni dviir zrusil tuto vyjimku a s planovanou
platnosti od 21. 12. 2012 nebudou moci pojistovny pouzivat rozdilné matematické

modely pro muze a zeny. 404

Dle stanoviska Evropské komise hlediskem pro dobu doziti neni pohlavi, ale zejména
zivotni styl, podle kterého je mozné pro tarifni analyzu a kalkula¢ni model pouzit fadu
jinych kritérii a jsou dle ndzoru Evropské komise mnohem relevantnéjsi pro dobu doziti,
napt.: koufeni, alkoholismus, dlouholety vykon zdravotné rizikového zaméstnani,
dlouholety pobyt v nezdravém Zzivotnim prostiedi, rodinny stav, socioekonomické

faktory, stravovaci navyky, nedostatecna péce o zdravi, pfisluSnost k naboZenstvi,

0L T ukéasek, J., Evropa chee bezpohlavni zakazniky, [online].

02 Tamtéz

%98 Danhgl, J., Pojistna teorie, s. 76.

%04 Taborsky, J., Evropsky soud: Nizi pojistné pro Zeny je diskriminace muzi, [online].
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etnicky ptivod, rasa atd.*”® Dle zavérti Evropské komise je praxe pojistiteldl spo&ivajici
V pouzivani pohlavi jakozto urcujiciho faktoru pfi vyhodnocovani rizik zalozena spise
na snadnosti pouziti nez na skutecné hodnot¢, kterd by byla voditkem pro stiedni délku
zivota. Pojistovny pouzivaji kritérium pohlavi pravé pro jeho snadnou administrativni

zjistitelnost a jedna se tedy o diskriminaci.*®®

Diusledné ocenovani zivotniho rizika pojistovnami podle pojistné-technickych principt
a principu ekvivalence nevyvolavalo u vétSiny klienti negativni odezvy. Klienti
pojistoven vnimali rozliSeni pohlavi pfi stanoveni podminek pojisténi jako spravedlivé,
transparentni, objektivni, vyznamné, snadno pouzitelné. Odstranénim této vyjimky
dojde s nejvétsi pravdépodobnosti k ploSnému zdrazZeni pojistného jak pro muze, tak
pro Zeny. Pojistovny se budou muset branit antiselekci rizik, tedy proti zvySujici se
proporci uzavirani pojistek s dosud vys$Sim pojistn;’/m.407 U produktti, kde se rozliSovalo
pohlavi, tak hrozi zvySeni pojistného az nad uroven drazSiho produktu podle pohlavi.
V této souvislosti hrozi presun klienti do zemi, kde neexistuji takovato regulacni

r W o W 7 . r . 4 sow . r 4
omezeni, coz muze vyustit k oslabeni pozice evropského pojistovnictvi. 08

Dle ndazoru mnohych odbornikli smérnice omezuje svobodny trh, soukromé podnikani
a smluvni volnost. Daithel v této souvislosti upozoriiuje, zZe dochazi k prendseni
principu z vefejnych systému socialniho zabezpeceni do systémi soukromych. Zatimco
vefejné systémy socidlniho zabezpeceni jsou postaveny na principu solidarity,
soukromé systémy jsou konstruovany v souladu s ekonomickym principem ekvivalence

prjmu a vydaji a stanoveni ceny pojistného je tedy u¢inéno v zavislosti na riziku.*®®

4.2.2 Nové regulatorni projekty v USA

Finan¢ni krize akcelerovala reformu regulatorniho ramce financnich trhtt v USA. Nové
regulatorni projekty The Dodd-Frank Wall Street Reform a Consumer Protection Act
(dale Dodd-Frank Act) zavadgji novy regula¢ni model ve Spojenych statech. V ramci
reformy vzniknou nové regulatorni autority, kdy Financial Stability Oversight Counsil
(FSOC) ponese odpovédnost za dohled nad aktivitami na finan¢nim trhu, pfiCemz vice
regulatornich pozadavkd bude kladeno na systematicky vyznamné instituce a bude

v kompetencich FSOC mozno instituci prohlasit jako systematicky vyznamnou. Dalsi

5 Datihlel, J., Pojistna teorie, s. 76.

406 1 ukések, J., Pojistovny se nebudou moci ptat na pohlavi, [online].
7 Datihlel, J., Pojistna teorie, s. 77.

498 Tamtéz

% Dapihlel, J., Pojistna teorie, s. 78.
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instituci, ktera v ramci reformy vznikne, bude Office of Financial Research (OFR), jejiz
hlavni ¢innosti bude shromazd’ovani informaci o institucich finan¢niho trhu a analyza

trhu, tato data bude OFR dale poskytovat k posouzeni FSOC.*°

The Federal Reserve Board (FRB) planuje zavedeni ptisnéjSich regulatornich pravidel,
zejména dojde ke zptisnéni kapitdlovych a likviditnich pozadavkti a pozadavkl
na efektivnéj$i risk management pojiStoven, zejména budou zptisnény regulatorni
pozadavky na c¢innost velkych koncernd, které FSOC shledd systematicky

, L4l
vyznamnymi.

Regulace pojistnych trhtt v USA zistane nadale v kompetencich jednotlivych statu,
pfesto Kongres shledal nezbytnym zalozit regulatorni instituci na federdlni urovni.
V ramci Dodd-Frank Act doslo tedy k zalozeni Federal Insurace Office (FIO), nalezici
k ministerstvu financi. Pod vedenim ministerstva financi bude FIO zastupovat pojistny
sektor Spojenych stati v mezinarodnich zalezitostech a bude opravnéna uzavirat

mezinarodni dohody tykajici se svétovych pojistnych trhi. 2

V jednotlivych federdlnich statech probihaji Solvency Modernization Initiative (SMI),
jejichz  smyslem je zmonitorovat solvencni regulatorni rédmce v jednotlivych
jurisdikcich.**®

Diky tlaku Evropské unie a jednotlivych federalnich stati byly v ramei Dodd-Frank Act
ucinény kroky pro zlepSeni regulatorniho ramce zajistoven. Dle novych pravidel bude
moci pouze regulator z domovského statu cedujiciho pojistitele ohodnocovat
daveéryhodnost zajistitele, regulatorni pozadavky na solventnost budou pouze

v kompetencich zajistitelova domovského statu.***

4.2.3 Nové regulatorni projekty v ostatnich pojistnych centrech

Ptestoze asijSti pojistitelé prestali krizi relativné dobtfe, v mnohych stitech jsou
podnikany kroky k posileni regulace (zejména v aspektech solventnosti). Postupné
dochazi k ptechodu z rezimi typu Solvency I na RBC (Risk-based-Capital). Nez dojde
K uplnému ptechodu na nové modely, regulatofi zaujimaji nejriznéj$i stanoviska pro

zlepeni stavajicich solventnostnich systémii. Napiiklad v Cing doslo k zavedeni

410 Frey, A., Karl, K., Sigma No 3/2010, Regulatory issues in insurance, s. 25-26.
4 Tamtéz
412 Tamtéz,
413 Tamtéy,
414 Tamtéz
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povinnosti nezivotnich pojistitell provadét tzv. ,dynamické solventnostni testy*.
V Japonsku doslo ke zpfisnéni soucasnych RBC standardii, kdy pojistitelé musi
zdvojnasobit odhadované potencialni ztraty ze sekuritiza¢nich aktivit a v budoucnosti
nebudou moci pojistitelé kalkulovat ¢ast pojistnych rezerv jako vlastni kapital. Modely
pro posuzovani solventnosti jSOU V soucasnosti Vv mnohych statech dopliiovany tadou
ruznych kritérii, které by mély zlepsit odhady do budoucna (napt. scénare, stress testy,

o ;N 4l
rizikové analyzy).**®

V Asii dochazi v obecné roviné ke zlepSeni ochrany spotiebitelti, tcetni standardy
pojistiteli jsou prizptisobovany pravidlim IFRS, a dale dochazi k uvolnéni investi¢nich
pravidel ¢i pravidel pro vstup do odvétvi. Liberalizace a deregulace pravdépodobné
do budoucna povedou ke konsolida¢nim tendencim a dojde k vytvoteni fady finan¢nich

oo 41
konglomerati. °

V Australii probihd v soucasnosti revize soucasnych kapitalovych pozadavkl pojistitela

a do budoucna by se méla zlepsit jejich rizikova citlivost. **’

4.3 Zavéry a vlastni doporuceni

Ve vétSin¢ vyznamnych jurisdikei probihaji aktualné nové regulacni iniciativy, které by
meély prispét k vyssi stabilité finan¢nich trhii. Nez tyto iniciativy nabudou své konecné
podoby, je tfeba, aby jejich tvirci vypracovali dikladnou analyzu vSech nedostatkt
stavajicich systémii a navrhli u¢innd fteSeni, kterd budou feSit dany problém co
nejefektivnéjSim zpusobem. Opatreni musi byt navrzena vtakové podobe, aby byla
Schopna drzet krok s ekonomickym a technickym vyvojem a v zZadném pripadé

nepozastavila vyuziti inovativnich produktii.

Ke zvySeni ucinnosti systémii regulace navrhuji, aby byla pozornost vénovina

zejména oblastem, ve kterych jsem identifikovala urcité nedostatky. Temito jsou:

e Dozor nad finan¢nimi skupinami,

e Zlepseni likvidity-risk managementu;

e zptisnéni regulace pojistitell, ktefi poskytuji finan¢ni zaruky;
e zavedeni makro-prudentniho monitoringu;

e odstranéni pro-cykli¢nosti i¢etnich standardu;

3 Frey, A, Karl, K., Sigma No 3/2010, Regulatory issues in insurance, s. 26-27.
416 Tamtéz, s. 27.
T Tamtéz, s. 27.
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e odstranéni pro-cykli¢nosti regulatornich pozadavki na vysi rizikového kapitélu;

e adekvatnost kapitalovych pozadavki.

Prvni dvé oblasti potencidlnich nedostatkli jsem analyzovala v ptedchozi kapitole,
pricemz jsem dospéla k zavéru, ze vétSina stavajicich nebo planovanych regula¢nich
ramct  identifikované nedostatky ucinné ftesi. U dalsich identifikovanych

problematickych oblasti jsem dospéla k témto zavérim:

1) Pro efektivni regulaci poskytovatelii financnich zaruk musi jeji tviirci predevsim
respektovat specifika této skupiny pojistitelii. Verim, Ze financni krize nedostatky
V regulaci poskytovatelu financnich zaruk zviditelnila natolik, Ze budouci regulacni
opatieni tento probléem adresuji efektivné. Meélo by dojit zejména ke stanoveni
dostatecnych kapitalovych pozadavki na vykondavani CDS transakci, stanoveni
minimalniho kapitalu, solvenotnosti, rezerv a pozadavku na likviditu u poskytovatelii
financnich zaruk, pozadavku na provadeéni agregované analyzy rizik a agregovaného

risk managementu, které budou zahrnovat i rizika protistrany transakce.

2) Kodhaleni rizik, ktera mohou narusit stabilitu celého financniho systému, se jevi
Jjako ucinné reseni zavedeni mezi-sektorového dozoru. V Evropské unii se tak jiz stalo
a k posileni mezisektorového dozoru vznikly dvé panevropské instituce. Jedna z nich je

European Systemic Risk Board, jejimz poslanim je monitorovani potencidlnich hrozeb,

které by mohly narusit financni stabilitu. Dale doslo ke zrizeni European System

Finacial Supervisors, ktera by méla zlepsit dohled nad financnimi skupinami, které

podnikaji v ramci EU, ale kazda z jejich casti spada pod jiny narodni dohled a regulaci.

K posileni ucinnosti mezisektorového dozoru byl také zesilen sektorovy dozor, V jehoz

ramci doslo k zaloZeni European Supervisory Authorities. Tato instituce je sloZena ze tit
individudlnich dozorovych autorit specifickych pro jednotliva odvétvi, pricemz
pojistovnictvi je zastoupeno novym dozorcéim organem FEuropean Insurance and

Occupational Pensions Authority (EIOPA).

V ramci reformy regulace financnich trhii v USA bude také :zrizena instituce

mezisektorového dozoru. Touto instituci bude Financial Stability Oversight Counsil

(FSOC), ktera ponese odpovédnost za dohled nad aktivitami na financnim trhu, pricemz
vice regulatornich poZadavkii bude kladeno na systematicky vyznamné instituce

a Vv kompetencich FSOC bude moznost prohlasit instituci jako systematicky vyznamnou.
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Zrizeni instituci mezisektorového dohledu prinasi cetné naklady, proto by jejich ziizeni
méla piedchazet ditkladna analyza, kde by méla byt prostudovana moZnost, zdali nelze
PFistoupit k monitorovani rizik ve financnim sektoru jinou, jednodussi cestou. Jelikoz
chybéla diikladna analyza chyb regulatornich organii a dohledovych instituci, podoba
reformy evropskych financnich trhu a zrizeni panevropskych instituci jsou odborniky
hojné kritizovany. Za naprosto stezejni problem povazuji nejasné vymezeni statutii
a role posledni instance a nositele odpovédnosti za pripadna selhani. Zrizenim mezi-
sektorovych dohledovych instituci tak doslo Krozporu v zakladnich ekonomickych
principech. Ndrodni organy tak ponesou odpovédnost a v pripadé defaultu také budou

hradit ztraty. Rozhodovaci pravomoc vsak bude ponechdna panevropskym institucim.

3) Za dalsi problematicky aspekt povazuji pro-cyklicnost regulatornich opatieni,
zejména pro-cyklicnost pozadavkii na vysi rizikového kapitalii a pro-cyklicnost ucetnich
standardii, které souvisi s poklesem cen aktiv a s uplatnénim metodiky ocenovani
na principu aktudlni trini ceny. Jak v metoddich dle IFRS, tak v US GAAP
Kk procyklicnosti dochazi. Problém procyklicnosti ucetnich standardit by mohl byt do
Jisté miry reSen pouzitim strukturovanych ucetnich pravidel, kde vytvareni kapitdalovych
rezerv v dobé ekonomické prosperity by bylo zvyhodnovino nebo alespon by nebylo
penalizovano. Ocenovani na principu aktualni trzni ceny by mélo byt pouzivano pro obé
rozvahové strany, a pokud je pouzivano ucetniho ocenovani na zdaklade aktudalni trzni
ceny, bylo by vhodné poskytnout urcita ucetni zvyhodnéni pro tvorbu rezerv na zaklade

aktualniho ekonomického vyhledu.

Snahy o prijeti opatreni na snizeni procyklicnosti vyse rizikového kapitalii jsou aktualné
hledany pro Solvency II. Mohlo by dojit k upravé pozadavkiu na rizikovy kapital
na zdkladé stres testit nebo je zvazovano zavedeni tzv. ,,illiquditiy risk premium*, ale
bohuzel doposud nebyla stanovena metodika, Vjaké formé tato opatreni skutecné
v praxi implementovat. Klicovy problém zde spatiuji ve skutecnosti, Ze povaha
procyklicnosti se zvysuje, jsou-li pravdépodobnosti selhani propocitiny z kratkych
casovych dat. Ucinnym vesenim, které by se dalo aplikovat na vsechna regulatorni
opatreni by bylo prodlouzit casové rady, ze kterych jsou dané parametry vypocteny

a nastaveni konzervativnéjsich poZadavkii na rizikové parametry.

4) V soucasnosti je vySe kapitalovych pozZadavkii ve vétsiné regulatornich ramciu

prezkoumavana. V Evropé probéhla fada kol QIS, kterda méla proveérit adekvatnost
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kapitalovych pozadavkii v ramci Solvency 1, v USA probihaji Solvency Modernization
Initiative, jejichz smyslem je zmonitorovat solvencni regulatorni ramce V jednotlivych
Jjurisdikcich. V ostatnich pojistnych centrech dochazi k prezkoumavani pozadavku
solventnosti, zavadeni dynamickych solventnostnich testiu ¢i RBC modeli. V této
souvislosti povazuji za klicové, aby pozadavky na tvorbu rezerv zistaly zaloZeny na
ekonomickych principech a nebyly v reakci na nedavnou financéni krizi prilis
restriktivni. Spolecnym znakem vsech téchto iniciativ by méla byt snaha o zohlednéni
veSkerych rizik, kterym je spolecnost vystavena. Vyslednym trendem ve vétSiné
pojistnych center je zp¥istiovani kapitdalovych poZadavkii na innost pojist'oven, které

bezpochyby bude mit diisledky na strukturu a podobu pojistnych trhu.

Domnivam se, zZe v disledku striktnéjsich kapitalovych pozZadavku dojde zejména ke
zmeéné struktury v drzbé aktiv pojistitelu, jelikoz pojistitelé budou omezovat drzbu téch
aktiv, které jsou spojeny s vyssimi regulatornimi pozZadavky. \ dusledku méné
rizikového portfolia miize pojistovna dosdhnout nizsich potencidlnich vynosii, ¢imz se
snizi jeji atraktivita pro akciondare. Ddle ocekdavam dalsi vinu konsolidaci. Ta bude
vyvolana zejména diky snaham o splnéni prisnéjsich pozadavkii na kapital, ale také diky

efektiim diversifikace, které budou v nékterych regulatornich ramcich zohlednény.
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Zavér

Predkladana diserta¢ni prace podava uceleny piehled o nejvyznamnéjsich vyvojovych
tendencich na svétovych pojistnych trzich. Jelikoz na kazdou problematiku, tudiz i na
trendy na pojistnych trzich, mize byt nahlizeno z riznych thla pohledu, zamétila jsem
se na problematiku identifikovani novych oblasti a strategii, které by mohly mit
potencial pro rozvoj pojistnych trhi, nebo mohou pro pojistitele predstavovat atraktivni
trzni piilezitosti. Uloha pojistovnictvi ve svétovém hospodaistvi je dle mého nazoru
natolik vyznamna, ze vyvinuti maximalniho 0sili o zvySeni efektivity tohoto sektoru
povazuji za kliCové téma, tudiz vypracovani disertatni prace, kterd identifikuje

potencialni trzni ptileZitosti, mize piedstavovat nemaly spoleCensky piinos.

Pro zajisténi efektivni funkce pojisStovnictvi je tieba zabezpecit divéru Vv ocich Siroké
vefejnosti, zamezit riskantnim operacim, které by mohly negativné dopadnout na
spotiebitele, dale nastavit efektivni regulaci veskerych ¢innosti, které narusuji stabilitu
finan¢nich trhi a zapficinuji tak vyznamné ekonomické problémy. Specifika tohoto
odvétvi vedou ale ktomu, ze ani konkurence v rozvinuté trzni ekonomice nema
dostateCnou samoregulac¢ni funkci, kterd by zabezpecila zajmy pojiSténych. Soucasna
finan¢ni krize poukézala na vyrazné nedostatky V risk managementu pojistoven, které

vyustily v potfebu preciznéjsi regulace pojistnych trha.

Nova regulatorni opatieni podobu a strukturu pojistnych trhit vyznamné formuji. Ptijeti
tizivych, ale na druhé stran¢ neefektivnich regulac¢nich opatfeni povazuji za zavazny
problém, ktery fungovani a podobu pojistnych trhti mize citelné¢ poznamenat. Z tohoto
davodu jsem vénovala zna¢nou pozornost hledani efektivni formy regulace pojistnych
trhl. Pfitomnost systematického rizika v pojiStovnictvi a moznosti u€innych forem jeho

feSeni se staly stéZejnimi podnéty ke zpracovani doktorské disertacni prace.

Pfi zpracovani disertacni prace jsem vychézela z ptedpokladu, Ze pokud si chce
pojistovnictvi udrZet svou rastovou trajektorii, musi se vzdy prizpisobovat zménam
ve stavavajicich podminkach a na veSkeré zmény pruzné reagovat. V predkladané

diserta¢ni praci byl proto stanoven nasledujici hlavni cil:
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Vytvoreni uceleného systematického piehledu nejvyznamnéjsich trendit na svétovych

pojistnych trzich.

Aby bylo mozné dosahnout hlavniho cile predkladané disertacni préce, bylo nutné

postupovat systematicky a soustiedit se na zpracovani jednotlivych dil¢ich cili:

1) Identifikace nejvyznamnéjsich trendit na globadlnich pojistnych trzich a jejich

nasledna analyza.

2) Nalezeni novych potencidlnich oblasti pro rozvoj pojistnych trhit nebo

moznosti pro dosazeni pojistitelova riistu.

3) Zhodnoceni miry pritomnosti systematického rizika v sektoru pojistovnictvi
a nalezeni moznosti, které by eventudlni pritomnost systematického rizika
efektivne resily. K dosazeni tohoto cile byla provedena verifikace hypotézy:

3

., Typické pojistovaci aktivity jsou zdrojem systematického rizika.

4) Analyza nejvyznamnéjsich regulatornich iniciativ, jejich zhodnoceni
V kontextu adresovani systematického rizika a mozného dopadu na podobu

a strukturu pojistnych trhii.

Pri zpracovani vvSe stanovenvych diléich cili jsem doS$la K nasledujicim zjiSténim:

I. — Il.: Jelikoz vyse stanoveny 1. a 2. dil¢i cil se vzajemné prolinaji, nelze k jejich
dosaZzeni pfistupovat v oddélenych krocich. Vysledky jsem proto sloucila do jednoho
bodu:

Identifikace nejvyznamnéjSich trendi na globalnich pojistnych trzich a jejich
nasledna analyza, nalezeni novych potenciilnich oblasti pro rozvoj pojistného

trhu.

vvvvvv

jednak na identifikaci oblasti, které by mohly ptedstavovat potencial pro rist pojistného
trhu a upevnéni pozice pojistiteli, jednak na oblasti, které v budoucnosti pozitivni vyvoj
pravdépodobné nefekd. Na zaklad€ studia existujicich odbornych publikaci k dané
problematice jsem provedla analyzu vyvoje na svétovych pojistnych trzich

a identifikovala jsem nasledujici stézejni tendence:
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1. Zmény v pojisténosti,
2. zmény v charakteru rizik;

3. zmény v distribuci pojisténi.

1. Zmény v pojisténosti

Na pojistnych trzich dochéazi z dlouhodobého pohledu k ristu predepsaného pojistného,
prestoze se v nékterych letech vyvoj od dlouhodobého trendu odchyluje. Rust ¢i pokles
predepsaného pojistného je ovlivnén zejména ekonomickym vyvojem, situaci
na kapitdlovych trzich, pribéhem ve Skodovosti a v neposledni fadé zménami
v regulatornich opatfenich. V poslednich dekddach miiZzeme pozorovat diametralné
odliSna ristova tempa v pramyslové vyspélych zemich a tzv. Emerging markets.

Domnivam se, Ze se rozdily v dynamice trhli budou nadale prohlubovat.

Trhy pramyslové vyspélych zemi se vyznacCuji relativné vysokou propojisténosti
a jsou tak do zna¢né miry saturovany. Ocekavam, ze v nejblizsich letech nedojde v této

oblasti k vyraznému ristu pojisténosti v zadném z pojistnych odvétvi.

Domnivam se, ze v bohatych ekonomikach bude diky vysoké pojisténosti dokonce
pocet Zivotnich pojistitel ubyvat. Postaveni Zivotnich pojistiteld bude nadale stézovat
vysokd konkurence na trhu spoficich produktli, nizké urokové sazby a piisnéjsi
regulatorni pozadavky, diky kterym pojistitelé budou s nejvyssi pravdépodobnosti
ustupovat od produktl nesoucich vysokou miru trzniho rizika (produkty s garantovanou

nebo pevné stanovenou mirou vynosnosti).

Ani v oblasti nezivotniho pojisténi neofekavam vyrazny nartst poptavky. Stagnace
automobilového primyslu a trhu nemovitosti, ale také nevyhnutelné¢ zdrazeni tarifa
produktd nezivotnich pojisténi prodej pojistek nijak nepodporuji. Naopak o oblast
finanéniho kryti negativnich disledkt nehmotnych rizik bych do budoucna
pfedpokladala zvySeny zajem. Je ovSem otazkou, jak se k pojiStovani nehmotnych
tézko ocenitelnych rizik pojistny primysl postavi a do jaké miry budou pojistitelé tato
rizika ochotni kryt. Jelikoz se pojistovnictvi v souc¢asné dobé nachazi diky enormnim
vyplatam pojistnych plnéni z tradi€né pojistitelnych rizik ve svizelné situaci, ptiklonila
bych se knazoru, ze ke kryti novych tézko ocenitelnych rizik budou pojistitelé
pfistupovat velmi omezené. Z mikroekonomického uhlu pohledu jsem identifikovala
moznost, jak dosdhnout zvySeni vykonnosti pojistitelli a diky specifickym

charakteristikdm trhu neZivotniho pojiSténi zde nachazim prostor pro strategii zaloZenou
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na trzni arbitrazi. Volba vhodné cenové politiky zalozené na trzni arbitrazi mize byt

nejlepsim instrumentem k dosaZeni strategickych cili spole¢nosti.

Identifikovana trzni prilezitost

Trzni pfilezitost pro pojistitele shleddvam v zaméfeni pozornosti na oblast
tzv. Emerging markets. Trhy v této oblasti nejsou zdaleka saturovany a pii respektovani
specifik daného trhu a volbé vhodné obchodni strategie mohou pojistitelé v této oblasti

dosahnout vyraznych rtstt obchodu.

Silny potencial piedstavuji muslimské staty, pro které je nizka mira propojisténosti
typickym znakem. Odlisné kulturni tradice totiz rozkvétu tradiCnimu pojistovnictvi
historicky brani. Cestou ke zvySeni propojisténosti miize byt orientace na islamské
pojistné modely (napt. takaful). Bohuzel v oblasti tzv. Emerging markets Zije takeé
skoro 4 mld. lidi, ktefi disponuji méné nez 4 USD na den. Je ziejmé, Ze sjednani
klasickych pojisténi zde neni mozné, feSeni rizik nizkoptijmovych skupin obyvatel
mohou piinést tzv. mikropojisténi. Domnivam se, Ze produkty mikropojisténi, které by
mély byt dale konstruovany v takové form& a podobé, aby co nejlépe vyhovély
potfebam daného trhu, mohou aktudlné ptedstavovat vyznamny potencial pro svétové

pojistovnictvi.

2) Zmény v charakteru rizik

Poslanim pojistovnictvi je financni eliminace negativnich dusledki nahodilosti.
V posledni dob¢ ale pojistovnictvi zaCind narazet na urCité bariéry v ramci komercniho
zpusobu provozovani, nebot’ pojistovny a zajistovny musi dbat o ekvivalenci svych

piijma a vydaji a tudiz se musi branit mozné nekontrolovatelné vysi krytych skod.

Ve snaze zachovat stabilitu pojistného primyslu a také zabezpecit splnéni tlohy poslani
pojistovnictvi, vyvinuli pojistitelé urcité nastroje a techniky, které napomahaji
rozsifit hranice pojistitelnosti rizik. Témito technikami jsou, napf. limity pojistnych
plnéni a modely spolutcasti, dale pecliva selekce rizik ptijimanych do pojiSténi
a produkt design nebo vyvoj novych produkti, které lépe slouzi ménicim se potfebam
klientd. V neZivotnim pojisténi jsou za Ucelem rozSifeni hranice pojistitelnosti
pouZzivany kaptivni programy, vzajemné propojovani konglomerati a vyuziti tzv. run

off sollutions v ptipad¢ finan¢nich obtizi pojistitele.
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Nicméné¢ i pres vysokou ucinnost téchto technik nemohou byt zdaleka v§echna rizika
do pojisténi prijata. Diky enormné rostouci vysi vyplat pojistnych plnéni z tradicné
pojistitelnych rizik se vyrazné sniZuje ochota pojistitelii pojiStovat rizika nova
(zejména ta, u nichz mize nastat katastrofalni realizace) a v dusledku nedavné krize
zaujimaji pojistitelé negativni postoj ke kryti rizik, kterd nemaji dobie tarifné
zmapovana. Jelikoz finan¢ni krize odkryla jisté nevyhody mezisektoralni integrace
domnivam se, Ze fada institucionalnich investoru se v $ir§i mife soustiedi na nabidku
souboru homogennich produktd. V nasem ptipad¢ se pojistitelé soustiedi na sviij ,,core*
byznys, se kterym maji zkusenosti a umi jej kvalitné tarifné¢ analyzovat. Intenzita kryti
rizik v pojistovnictvi bude bezpochyby ovlivnéna také implementaci regulatorniho
ramce Solvency II. Jelikoz dojde ke zptisnéni kapitdlovych pozadavkid na ¢innost
nékterych pojistoven, pojistitelé pravdépodobné budou donuceni ke zpiisnéni
pojistnych podminek (uplatnéni vyluk z pojisténi a limith pojistnych plnéni). Je zfejmé,

we

ze sektor pojistovnictvi bude Celit dal§imu sniZeni jeho komeréni u¢innosti.

K zabezpeceni ulohy pojistovnictvi bude proto nezbytné hledat dalSi techniky
ke zvySeni ucinnosti komerc¢niho pojistovnictvi. Jako jedno z moznych feSeni
navrhuji  pouZiti kvalitnéjSich modeli Kk piesnéjSim odhadim realizace
katastrofickych udalosti. Domnivam se, Zze do budoucna by pojistitelé mohli soustiedit
pozornost na preventivni opatfeni a osvétu klientti. Tim by do jisté miry mohli zmirnit

finan¢ni dopady nékterych zivelnich udalosti.

Je jisté, ze samotné odvétvi neni schopné absorbovat finan¢nich dopady velkych
katastrofickych udalosti. Vyuziti systémového vicevrstvového a vicezdrojového
finan¢niho zabezpecCeni se jevi jako nejschiidn€jsi feSeni. Ve vicevrstvovém systému
finan¢niho zabezpeceni dochazi k vyuziti kombinace béznych prostfedkit komerénich
pojistoven a zajistoven, zvlastnich rezerv komer¢nich pojiStoven a zajiStoven, statniho

fondu na financovani katastrof a dalSich instrumentt finan¢nich trhu.

3) Zmény v distribuci pojisténi

Vyspélé pojistovaci trhy se dostavaji do faze nasycenosti a ziskat nové klienty se stava
pro pojistitele velmi obtizné. K ziskani novych klientd je nezbytné disponovat urcitou
konkurenéni vyhodou. Jedna z moznych forem jak konkurenéni vyhodu ziskat je volba
spravné distribu¢ni strategie. Ta musi byt zaloZzena na znalosti klientskych profili a

respektovani specifika daného pojistného trhu. Nezbytnou podminkou pro preziti
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V konkurenénim boji je maximalni nakladova efektivita, kdy wvyuziti multi-
distribu¢nich siti a multi-specializace mize vyznamné napomoci Kk efektivité prodeje.
Na druhé stran¢ oblast multi-distribuce balancuje po finanéni krizi na velmi kiehkém
led¢ a budouci kooperace pojistitell v distribuci produktti s ostatnimi subjekty
finanéniho trhu se mi nejevi zcela samoziejma. Priklonila bych se k nazoru, ze
pojistovny v nékterych oblastech budou od mezisektoralni spoluprace odstupovat,
zejména pak v oblasti vyuziti bankopojisténi (alespont v obdobi nékolika nasledujicich
let). V soucasnych ekonomickych podminkach se cetné vyhody =z participace na

bankopojisténi plynouci pro banky a pojistovny nejevi az tak pozitivng.

Podoba a mira vyuziti soucasnych distribu¢nich siti jsou vysledkem zmén
spotiebitelskych preferenci a do budoucna lze ocekévat dal§i zmény ve vzorech
klientského chovani. Naprosto zifejmym trendem v distribuci pojisténi je a bude vyrazné
zvySeni vyznamu internetu jako distribu¢niho kanalu ¢i jeho uziti jako dalsi
distribu¢ni sit’ k prodeji pojisténi. Logickym krokem mi také pfijde nevyhnutelné
vytlaCeni nékterého ze soucasnych distribuénich kanalia ztrhu. S nejvetsi

pravdépodobnosti to bude telemarketing nebo vazani pojistovaci zprostiedkovatelé.

1. Stézejnim cilem této kapitoly bylo provedeni analyzy dusledkd finan¢ni krize pro
efektivni regulaci pojistnych trhii. Pozornost byla zaméfena na problematiku regulace
finan¢nich trhli v kontextu systematického rizika, kde se zabyvam otazkou, do jaké miry
maji byt pojistovny subjektem regulacnich opatteni, ktera systematické riziko adresuji.

V ramci zpracovani nasledujiciho cile jsem dosla k témto zavértim:

Zhodnoceni miry prFitomnosti systematického rizika v sektoru pojistovnictvi
a nalezeni moZnosti, které by eventudlni p¥itomnost systematického rizika efektivné
Fesily. K dosaZeni tohoto cile byla provedena verifikace hypotézy: ,, Typické

pojist’ovaci aktivity jsou zdrojem systematického rizika.“

Komplexita posledni finan¢ni krize poukidzala na nutnost diikladné analyzy zmén
v charakteru rizik v kontextu hrozby rizika systematického. Casti feSeni se zda
vV nastoleni efektivni regulace finan¢nich trhd, jejiz nedilnou soucésti bude
pravdépodobné intenzivnéjSi monitorovani systematického rizika. Mezi mnohymi
navrhy na trzn¢ konformni podobu regulace je smaha aplikovat prisna regula¢ni
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a dozorova pravidla pro ,,systematicky vyznamné instituce®, pficemz hrozi, ze do

této skupiny budou spadat i pojistitelé.

Domnivam se ale, Ze nastoleni striktnich regulac¢nich pravidel a posileni dohledu
nad systematicky vyznamnymi institucemi neni vhodné FeSeni pro zabezpecleni
efektivniho fungovani pojistnych trhi. V diserta¢ni praci bylo ukazano, ze obchodni
modely bank a pojistoven jsou velmi odlisné. Tyto odliSnosti vedou K rozdilnym
dopadiim negativnich Sok na hospodaieni obou instituci, potazmo pak k rozdilné
schopnosti prestat dusledky krize. V kontextu systematického rizika proto navrhuji
zaméfit pozornost nikoliv na jednotlivé spolecnosti, ale na ¢innosti, do kterych jsou
spole¢nosti zapojeny, pfi¢emZz musi byt ovéfeno, zdali tyto ¢innosti maji potencial

generovani nebo §ifeni rizika systematické ndkazy.

V této souvislosti jsem provedla test, ve kterém byla kritéria pro ohodnoceni
systematické vyznamnosti aplikovana na veSkeré doposud identifikované c¢innosti
pojistoven, které jakymkoliv zplisobem ovliviiuji tieti stranu. V testu bylo prokézéano,
ze typické pojistovaci cinnosti nenesou systematické riziko. Prestoze mira
vyznamnosti systematického rizika v pojistovnictvi vzrostla citelné, hypotézu ,,Typické
pojistovaci aktivity mohou byt potencialnim zdrojem S$ifeni systematického rizika* se

mi nepodatilo prokazat a platnost této hypotézy zamitam.

Nicméné v Cinnosti pojistoven byly identifikovany dvé ,,non-core* aktivity, které ma;ji

potencial Sifeni systematického rizika, témito jsou:

e Upisovani derivativnich instrumenti, véetné upisovani CDS.
e Mis-management kratkodobych zdroju financovani v diasledku

sekuritizace.

Je jisté, Ze v odvétvi pojiStovnictvi se mohou v priibéhu ¢asu objevit dalsi aktivity,
jejichZ vykonavani bude predstavovat moznost vzniku systematického rizika. Proto
tato moznost musi byt dale monitorovana a je nezbytné, aby nové regulatorni projekty
moznost vzniku novych aktivit nebo jejich nejriznéjSich modifikaci v kontextu
systematického rizika vzdy zohledniovaly. Dokud tyto nové projekty nenabudou své
konecné platnosti, je nutné, aby se dozorové organy zamétily na skutecnost, zdali jsou
ve vetSin€ jurisdikci souCasné regulativni systémy nastaveny tak, aby zabranily

moznosti vzniku systematického rizika z doposud identifikovanych ¢innosti.
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V kontextu systematického rizika je nezbytné adresovat zejména tyto aspekty:

e Adresovani systematického rizika z finan¢nich derivati a CDS.
e (Odstranéni mezer v meziskupinovém dohledu.
e Specifické regulatorni pozadavky na ¢innost poskytovatelli finan¢nich zaruk.

e Zlepseni likvidity risk managementu pojistitel.

Na zakladé provedené analyzy soucasnych regulatornich ramci zastavam nazor,
Ze aktivity pojistiteli, které byly identifikovany jako potencidlni zdroj pro
systematické riziko, jsou ve vétS§iné vyznamnych regulatornich ramci adresovany
efektivné. Do budoucna bude vhodné k teSeni rizik z derivativnich instrumentd zavést
tzv. ,,Clearinghouses®. Podchyceni rizik zCDS a problém mezer v dozorovani
finan¢nich skupin bude odstranén implementaci jiz iniciovanych regulatornich projekti.
Mezery v regulaci se mohou projevit v téch pripadech, kde neexistuje zadny
skupinovy dozor a nebo kde neni stanoven poZadavek na skupinovou miru

kapitalu. Do budoucna bude nutné ptijmout U€inna opatieni v téchto oblastech.

U mis-managementu kratkodobych zdroji financovani a moznosti vzniku likvidniho
rizika neni odpovéd’ tak jednozna¢na. Regulatorni autority zaujaly opatieni ohledné
pozadavka na zvefejiiovani likvidnich rizik a planovani likvidity, nicméné tuto oblast

bude do budoucna tieba zlepSit.

1V. Analyza nejvyznamnéjSich regulatornich iniciativ, jejich zhodnoceni v kontextu
adresovani systematického rizika a moZného dopadu na podobu a strukturu

pojistnych trhi.

Ve vétsiné vyznamnych jurisdikei probihaji aktudln€é nové regulacni iniciativy, které by
mély prispét k vyssi stabilité finan¢nich trhli. Nez tyto iniciativy nabudou své kone¢né
podoby, je tfeba, aby jejich tvlrci vypracovali dikladnou analyzu vSech nedostatki
stavajicich systémi a navrhli uc€innd feSeni, ktera budou fesit dany problém co
nejefektivngj$im zplisobem. Opatieni musi byt navrzena v takové podobé, aby byla
schopna drzet krok sekonomickym a technickym vyvojem a v Zadném piipadé

nepozastavila vyuZiti inovativnich produkta.
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Ke zvySeni ucinnosti systémii regulace navrhuji, aby byla pozornost vénovina

zejména oblastem, ve kterych jsem identifikovala urcité nedostatky. Témito jsou:

e Dozor nad finan¢nimi skupinami,

e Zlepseni likvidity-risk managementu;

e zptisnéni regulace pojistitelt, kteti poskytuji finan¢ni zaruky;

e zavedeni makro-prudentniho monitoringu;

e odstranéni pro-cykli¢nosti Géetnich standardi;

e odstranéni pro-cykli¢nosti regulatornich pozadavki na vysi rizikového kapitalu;

e adekvatnost kapitalovych pozadavkd.

Prvni dvé oblasti potencialnich nedostatkti byly analyzovany v rdmci dosazeni 3. dil¢iho
cile, pricemz jsem dospéla k zdvéru, ze vé&tSina stavajicich nebo planovanych
regulacnich ramct identifikované nedostatky ucinné fesi. U dalSich identifikovanych

problematickych oblasti jsem dospéla k témto zavérim:

1) Pro efektivni regulaci poskytovateli finan¢nich zaruk musi jeji tviirci predevsim
respektovat specifika této skupiny pojistiteli. M¢lo by dojit zejména ke stanoveni
dostate¢nych kapitalovych pozadavkii na vykonavani CDS transakci, ke stanoveni
minimalniho kapitalu a minimalni miry solventnosti, ke stanoveni pozadavku na tvorbu
rezerv a na likviditu u poskytovatelli financnich zaruk, dale budou stanoveny pozadavky
na provadéni agregované analyzy rizik a agregovaného risk managementu. Tyto

pozadavky budou zahrnovat i rizika protistrany transakce.

2) K odhaleni rizik, ktera mohou narusit stabilitu celého finan¢niho systému, se jevi
jako ucinné feSeni zavedeni mezisektorového dozoru. Ziizeni instituci mezisektorového
dohledu ptinasi ¢etné naklady, proto by jim vzdy méla predchazet dikladna analyza,
ve které by méla byt naleZité prostudovana mozZnost, zdali nelze prFistoupit
k monitorovani rizik ve finanénim sektoru jinou, jednodussi cestou. Skute¢nosti
ovSem je, ze evropské autority shledaly ziizeni panevropskych dozorovych instituci
nezbytnym krokem. Pro zvySeni stability finan¢niho systému tak ziidily dvé

panevropské instituce. Navic byl k posileni ucinnosti mezisektorového dozoru také

zesilen dozor sektorovy, VjehoZ ramci doSlo k zaloZeni dal§iho dozor¢iho orgéanu.

Stejné tak bylo ucinéno i ve Spojenych statech a v ramci reformy regulace tamnich
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finan¢nich trhti bude také zfizena instituce mezisektorového dozoru, ktera ponese

odpovédnost za dohled nad aktivitami na finanénim trhu.

Zpusob provedeni reformy evropskych finan¢nich trhii nepovazuji za nejpovedené;si.
Za naprosto stézejni problém zde povazuji nejasné vymezeni statutti a role posledni
instance a nositele odpovédnosti za pripadna selhani. Zrizenim mezisektorovych
dohledovych instituci tak dochazi k rozporu v zékladnich ekonomickych principech,
jelikoz narodni organy ponesou odpoveédnost a v ptipadé defaultu budou také hradit

ztraty. Rozhodovaci pravomoc bude vSak ponechdna v rukou panevropskych instituci.

3) Za dalsi problematicky aspekt povazuji procykli¢nost regulatornich opatieni,
zejména procykli¢nost pozadavkll na vysi rizikového kapitalli a procyklicnost €etnich
standardi, které souvisi s poklesem cen aktiv a s uplatnénim metodiky ocefiovani na
principu aktualni trzni ceny. Jak Vv metodach dle IFRS, tak i v US GAAP
k procykli¢nosti dochazi. Problém procykli¢nosti Géetnich standard by mohl byt do
jisté miry feSen pouzitim strukturovanych ucetnich pravidel. Ocenovani na principu
aktualni trzni ceny by mélo byt pouzivano pro obé rozvahové strany, a pokud je
pouzivano ucetniho ocenovani na zdkladé¢ aktudlni trzni ceny, bylo by vhodné
poskytnout urcitd Ucetni zvyhodnéni pro tvorbu rezerv na zdklad¢ aktudlniho

ekonomického vyhledu.

Snahy o pfijeti opatieni na snizeni procykli¢nosti vySe rizikového kapitali jsou aktudlné
hledany pro nové regulacni smérnice. Mohlo by dojit k upravé pozadavku rizikového
kapitalu na zaklad¢ stres testi nebo je zvazovano zavedeni tzv. ,illiquditiy risk
premium®, ale bohuzel doposud nebyla stanovena metodika, v jaké form¢ tato opatieni
skute¢né¢ v praxi implementovat. KliCovy problém zde spatiuji ve skuteCnosti, Ze
povaha procyklicnosti se zvySuje, jsou-li pravdépodobnosti selhdni propocitany
z kratkych Gasovych dat. Uginnym feSenim, ktera by se dala aplikovat na viechna
regulatorni opatteni, by bylo prodlouzit Casové fady, ze kterych jsou dané parametry

vypocteny a nastaveni konzervativnéjSich pozadavki na rizikové parametry.

4) V soucasnosti je vySe kapitalovych pozadavki ve vétSin€ regulatornich ramct
pfezkoumavana. V této souvislosti povazuji za kli¢ové, aby pozadavky na tvorbu rezerv
zustaly zaloZeny na ekonomickych principech a nebyly v reakci na nedavnou
finanéni krizi priliS restriktivni. Spole¢nym znakem vSech téchto iniciativ by méla byt

snaha o zohlednéni veSkerych rizik, kterym je spolecnost vystavena. Vyslednym
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trendem ve vétSiné pojistnych center je zprisiiovani kapitalovych pozadavka na
¢innost pojistoven, které bezpochyby budou mit disledky na strukturu a podobu

pojistnych trhi.

Domnivam se, ze v disledku striktnéjSich kapitalovych pozadavki dojde zejména ke
zméné struktury v drzbé aktiv pojistiteli, jelikoz pojistitelé budou omezovat drzbu téch
aktiv, ktera jsou spojena S vyS$imi regulatornimi pozadavky. V disledku méné
rizikového portfolia mize pojistovna dosdhnout nizsich potencialnich vynosu, ¢imz se
sniZi jeji atraktivita pro akcionafe. Také ofekavam dalsi vinu konsolidaci, kterd bude
vyvolana zejména diky snahdm o spInéni ptisnéjSich pozadavki na kapital, ale také diky

efektlim diversifikace, které budou v né€kterych regulatornich rdmcich zohlednény.

Hlavnim cilem predkladané disertani prace bylo podat wuceleny piehled

o aktualnich tendencich na svétovych pojistnych trzich. Syntézou vysledkl, které

byly ziskany pfi zpracovani jednotlivych dil¢ich cili, dochdzim k zavéru:

Trend riistu pojisténosti bude nadale pokracovat, nicméné dojde k dalSimu prohloubeni
rozdili v dynamikach rastu pramyslové vyspélych zemi a tzv. Emerging markets.
Zatimco trhy primyslové vyspélych zemi jsou do zna¢né miry saturovany a rastu
propojisténosti bude citelné branit obezietna upisovaci politika a vysoka konkurence na
trhu finan¢nich sluzeb, trhy tzv. Emerging markets nabizeji pfi zvoleni spravné
obchodni strategie a respektovani specifik daného trhu atraktivni trzni ptilezitosti. Pro
udrzeni pozice pojistiteli na trhu bude nezbytné reagovat inovaci produkti na konkrétni

potieby svych klientt.
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Nové regulatorni pozadavky stale vice stimuluji pojistitele k soustfedéni své Cinnosti
na tzv. ,,core pojistovaci aktivity” a od rizikovejSich ¢innosti nebo od oblasti, které
nemaji dobfe tarifné¢ zmapovany, budou pojistitelé s nejvetsi pravdépodobnosti nuceni
ustoupit. Pojistitelé se budou snazit upevnit a vylepSit své Kkapitalové pozice,
do budoucna ptedpokladam vyraznéj$i nastup fuzi a akvizici, nebot’ nova regulatorni

pravidla pravdépodobné z pojistného trhu vytlac¢i slabsi a mensi pojistitele.

Diky implementaci novych regulatornich ramct dojde s nejvétsi pravdépodobnosti
ke zptfisnéni pojistnych podminek, a jelikoz dlouhodobé¢ nebude mozné saturovat
negativni vysledky z pojistné technické cinnosti piebytky z kapitdlové cinnosti,
navySeni pojistnych tarifii bude nevyhnutelnym krokem. Tim dojde k dal§imu snizeni
komer¢ni ucinnosti pojistovnictvi. K zabezpeceni ulohy pojistovnictvi bude tedy
nezbytné hledat dalsi techniky vedouci ke zvyseni jeho Gi¢innosti a k akcentu na hledani
alternativnich moznosti ptenosu rizika. Vyuziti systémového vicevrstvového finan¢niho

zabezpeceni se aktudIn€ jevi jako nejschiidné;jsi feseni.

Verim, ze splnénim vyse uvedenych dilcich cilii se v disertacni prdci podarilo podat
uceleny prehled o aktudlnich tendencich na svétovych pojistnych trzich. Védomostni
vystupy by mohly byt dale rozsifeny o podrobnéjsi analyzu jednotlivych
identifikovanych trendu, domnivam se ale, Ze tato analyza by prekrocila ramec

predkladané disertacni prace.

Disertacni prdce prinasi teoretickeé zaklady, které mohou byt vyuZity jako zakladni
podkladovy material pro dalsi podrobnejsi zkoumani jednotlivych tendenci na svétovych
pojistnych trzich. Své uplatnéni miize nalézt u odbornikit v oblasti pojistovnictvi
a financnich trhu, analytikii, klientii pojistoven, ale muze také slouzit jako prehledny
vyukovy materidl pro oblasti, které se problematikou trendii na pojistnych a financnich

trzich zabyvaji.
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P¥ilohy

Piiloha A:Redlnd mira ristu/poklesu piedepsaného pojistného
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Zdroj: Vlastni zpracovani — data ziskana z: Sigma No 2/2010, No 3/2009, No 3/2008, No 4/2007, No 5/2006, No
2/2005, No 3/2004, No 8/2003, No 6/2002, No 6/2001, [online], Zurich, Swiss Reinsurance Company
[vid.05.11.2010]. Dostupné z: www.swissre.com
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Piiloha B: Vyvoj pitedepsaného pojistného na ZP v jednotlivych letech mezi Eleny
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Zdroj: CEA: Annual report 2006 -2007 [online], dokument [vid. 22.2.2008], dostupné z: www.cea.eu
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Piiloha C: Fuze a akvizice globalnich pojistitelit v obdobi 1998 - 2004

Sum af Life
Number  premiums acqui- Value of
Rank Firmname ofdeals red, in USDm deals, USD Country
1 Aviva 21 10912 33475 jUnited Kingdom
2 Manulife 16 8003 10451 Canada
3 MetLife 14 11312 2225 United States
2 AIG 12 24470 43440 United States
5 Aegon 11 11178 11336 BeNeLux
6 Allianz 11 3250 1204 Germany
7 Prudential UK 10 1456 332 United Kingdom
8 Generali g 11057 17374 Italy
9 Prudential US 9 4914 8148 United States
10 ZFS 3 3102 1345 Switzerland
11 ING ] 1309% 14241 BeNeLux
12 AXA 3 1160 3329 France
Total 130 103013 147 100

Zdroj: Swiss Re, Sigma No 1/2006, [online], dokument [vid. 28. 11.2010], dostupné z: www.swissre.com
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Piiloha D:Velikost nakladu v zavislosti na velikosti pojistitelit v USA (v roce 2004)

Y
¥e y= —00174In(x)+ 024

*
., ¢ %e B2 =017

100 1000 10000
Predepsané pojistné v USD (mil)
Poznamka:Vypocet byl proveden na vzorku 172 konsolidovanych jednotek, jejichZ predepsané
pojistné pFfevyiilo USD 100 mil v roce 2004

Zdroj: Swiss Re, Sigma No 1/2006, [online], dokument [vid. 29. 11.2010], dostupné z: Www.Swissre.com
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Piiloha E:Klientskd volatilita a potencidlni piinos segmentu pro pojistitele
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Zdroj: Camgemini, World Insurance Report 2008, [online], dokument [vid.15. 12. 2010], dostupné

Z:www.at.capgemini.com
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Piiloha F:Zmény ve vyuZiti bankopojisténi mezi lety 2000-2007

ZP NZP

Soucasne Zmeéna od Soucazne Zmeéna od

vyuziti . 2000 Vyuziti . 2000
Severni Amerika Nizke A Nizké 7
Latingka Amerika Nizke az stiedni Nizke T~
Zapadni Evropa PEN Nizke b
Stfedni a vichodnl Evropa  Nizlcé 1T Nizké FAN
Taponsko Nizle T Nizke T
Agsie Nizleé az stiedni 4 Nizleé Fay
Blizly vyvechod Nevyznanme & Nevyznanme s
Afrika Nizlé o Nizlé PN
Oceanie Vyzoke o Nizke g

Zdroj: Swiss Re, Sigma No.5/2007, Bankassurance, emerging trends, opporutinities and challenges, [online].
[vid. 19. 12. 2010], dostupné z: www. swissre.com
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Piiloha G:Prostiedky poskytnuté AIG 7 federalniho rozpoctu U.S.A.
( k 30/06/2009 v mld. USD)

Net Net
Program Announced | amount amount Details
advanced | authorized

Federal Reserve Bank of New York

Revolving credit | September

_ Original credit line
518.5 $35.0

facility 2008 $85 billion
i Purchased $39.3 billion
. November .
Maiden Lane II 2008 §17.4 $22.5 of RMBS to terminate

AIG securities lending
Purchased $62.1

Maiden L I November e $30.0 billion of AIGFP credit
aiden Lane 2008 ) o default swaps (notional
amount)

Reduced credit facility
o debt; reduced $60
gagﬁgrﬁ;ﬁe June 2009 §25.0 $25.0 billion credit line to
$35 billion (transaction

pending)

U.S. Treasury Department (TARP)

Reduced credit facility

Preferred stock | November debt; reduced $85
- 540.0 $40.0 e e
with warrants 2008 billion credit line to
$60 billion
Capital facility | March 2009 $1.2 $29.8
Remaining lines about
Total $123.1 $182.3 e
$56 billion
Total
Commercial Bal
Paper Funding N zfnce $13.0
Facility April 29
Total with
Commercial $136.1
Paper

Sources: Federal Reserve, Congressional Oversight Panel, AIG Financial, and press
releases; author’s interpretation.

Zdroj: Harringhton, S. E., The Financial Crisis, Systemic Risk, and the Future of Insurance regulation, s. 13.
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Piiloha H:Uhrady zdvazkii AIG

CDS counterparties
from credit facility

CDS
counterparties

Securities lendng
counterparties

Counterparty through . through Total
from Maiden Lane

12/31/2008 m 12/31/2008
Goldman Sachs $2.5 $5.6 $4.8 $12.9
Societe Generale $4.1 $6.9 $0.9 $11.9
Deutsche Bank $2.6 $2.8 $6.4 $11.8
Barclays $0.9 $0.6 $7.0 $8.5
Merrill Lynch $1.8 $3.1 $1.9 $6.8
Bank of America $0.2 $0.5 $4.5 $5.2
UBS $0.8 $2.5 $1.7 $5.0
BNP Paribus $4.9 $4.9
HSBC Bank $0.2 $3.3 $3.5
Dresdner Bank
AG $0.4 $2.2 $2.6
Caylon $1.1 $1.2 $2.3
Citigroup $2.3 $2.3
Deutsche Z-G
Bank $0.7 $1.0 $1.7
ING $1.5 $1.5
Wachovia $0.7 $0.8 $1.5
Morgan Stanley $0.2 $1.0 $1.2
Bank of
Montreal 302 309 $11
Rabobank $0.5 $0.3 $0.8
Royal Bank of $0.2 305 $0.7
Scotland
KFW $0.5 $0.5
AIG International 305 $0.5
Credit Suisse $0.4 $0.4
JPMorgan $0.4 $0.4
Banco Santander $0.3 $0.3
Citadel $0.2 $0.2
Danske $0.2 $0.2
Paloma $0.2 $0.2
Securities
R_econstructlon $0.2 $0.2
Finance Corp
Landesbank B-W $0.1 $0.1
Other $4.1 $4.1
Total $22.5 $27.1 $43.7 $93.3
Equity in Maiden $5.0
Lane
GlAs held by $12.1
municipalities
Maturing debt and $125
other
Grand Total $122.9

Risk, and the Future of Insurance regulation, s. 15.
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Zdroj: AIG Discloses Counterparties to CDS, GIA, and Securities Lending. In: Harringhton, S. E., The Financial Crisis, Systemic
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Piiloha |:Zmény v ocenéni hodnoty pojistitelii a bank v obdobi krize

% change % %

for period change change
Index 2007-09 2007/08 | 2008/09
FTSE-350 Insurance Index UK -45.29% -17.24% | -33.90%
FTSE GBR - BANKS UK -65.98% -29.04% | -52.06%
FTSE GBR - INV BANK UK -41.12% 36.20% | -56.77%
SWX SP Insurance TR Switzerland -42.02% -12.88% | -33.44%
SWX SP Insurance PR Switzerland -45.80% -15.39% | -35.94%
DJES Insurance P Zurich -56.55% -24.01% | -42.82%
DJES Insurance R Zurich -53.59% -21.99% | -40.50%
S&P Insurance index us -62.60% -12.29% | -57.37%
DJ STOXX Americas 600 Insurance Index us -53.72% -6.72% -49.42%
DJ US Insurance IND NYSE -57.68% -11.21% | -52.34%
FTSE USA - BANKS us -50.29% -28.39% | -30.59%
OSE4030 Insurance Oslo -77.67% -39.25% | -63.24%
Best's Global Non-Life Insurance Index Global -25.16% 2.56% -27.03%
Best's Global Life Insurance Index Global -60.93% -12.13% | -55.54%
FTSE GLOBL BANK Global -48.98% -19.79% | -36.39%
Best's Asian/Pacific Insurance Index Asia -31.94% -7.34% -26.55%
DJ STOXX Asia/Pacific 600 Insurance Ind. Asia -29.95% -8.50% -24.90%
FTSE EU - BANKS EU -58.02% -22.29% | -45.98%

Zdroj: Parsons, C., Mutenga, S., The banking krisis and insurance markets, s. 11.
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Piiloha J:Vykony svétovych bankovnich a pojistovacich burzovnich indexii v obdobi

———ETSE W US NONLIFE INSUR § - PRICE INDEX
FTSE GLOBAL 100 (%) - PRICE INDCEX

krize
120
100 5
80 +
c0 - N,
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o+ ———F—— T T T T T T T T T T T
o o

e FTSE VW LS BANKS $ - PRICE INDEX
m—FTSE W LS LIFE INSURAMNCE $ - PRICE INDEX

Zdroj: Parsons, C., Mutenga, S., The banking krisis and insurance markets, s. 15.
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Piiloha K:Cetnost katastrofickych uddlosti ve svété
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Zdroj: Mehlhorn, J.; Roger. B; Schwarc, S. Sigma No 1/2010, [online]. Dokument [vid. 19. 12. 2010], dostupné z:
WWW. swissre.com

*Objem Skod je vyjadien v cenach roku 2009
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Piiloha L:Zivotni pojisténi jako ndstroj zabezpeceni finanénich potieb ke kryti rizika
dlouhovékosti

V nésledujicich odstavcich jsem struéné popsala nejvyznamnéj$i pojistné produkty,

které slouzi k zabezpeceni potieb stafi.

Pojisténi doZivotniho diichodu

Pojisténi dozivotniho diichodu nabizi ob¢antim jednoduchy, ale efektivni, zptisob jak si
zabezpecit trvaly piijem az do okamziku smrti jednotlivce. Existuji rizné variace tohoto
produktu, ptikladem mize byt pojisténi ihned splatného dichodu, pojisténi odlozeného
dichodu, dichod dvojice osob, atd. Swiss Re uvadi, ze nejvétSimi trhy pojisténi

dozivotniho diichodu jsou Velka Britanie a USA.*®

Prestoze je pojisténi dozivotniho dichodu jednoduchou cestou zabezpeceni na stafi, u
urcitych osob vyvolava pocit nediivéry a averze. Prikladem mohou byt jedinci, ktefi
jsou piesvédceni, ze budou zit krat§i dobu nebo je jejich nadéje na doziti kvili
genetickym €1 zdravotnim dispozicim skute¢né niz8i. Nékteti lidé pouze podcenuji své

finan¢ni potieby ve stafi nebo maji pocit, ze je lepsi investovat jinym zptisobem.

Pojistitelé na tyto skuteCnosti reaguji a snazi se vytvofit ruzné variace pojiSténi

dachodu, které by vyhovovaly potiebdm daného trzniho segmentu.419

Zrychlené pojisténi doZivotniho diichodu

Pojisténi je urCeno osobam, jejichz nadéje na doziti je niz§i nez pramérna. Pojistitelé
v tomto piipadé ptihlizi k faktorim, jako je klientiv Zivotni styl a zdravotni stav. Casto

si toto pojisténi sjedndvaji osoby trpici cukrovkou ¢i rakovinou.

Nejvétsim trhem tohoto produktu je Velka Britanie, kde se mezi lety 2004 — 2007 objem
ptedepsaného pojistného vice nez zdvojndsobil. Mimo Britdnii je vyuZiti tohoto
produktu malé, coz je ale zpiisobeno i relativné malym vyuZitim soukromého
diichodového pojisténi.*?

ALDA

Produkt je zakoupen pted nebo pii dosazeni dichodového véku (vétSinou 65 let) a
plnéni zacne byt vyplaceno aZ pii dosaZeni pokrocilého v€ku (napt. 85 let). Pojistné je

velmi nizké a plnéni bude vyplaceno jen v ptipad€, Ze se osoba dozije urceného

413 Barnshaw, M., Laster, D., Steinmann, L., Sigma No 4/2008, Innovative ways of financing retirement, s. 15

41 ™

Tamtéz

420 Barnshaw, M., Laster, D., Steinmann, L., Sigma No 4/2008, Innovative ways of financing retirement, s. 17-18
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vysokého véku. ALDA je vhodnym produktem pro ty, ktefi adekvatné zabezpecili své
potfeby na stafi jinymi ndstroji, a ALDA tak pouze slouzi jako vyhodny produkt pro

kryti rizika preziti. ***

Flexibilni a variabilni produkty

Pojistitelé se snazi vyvinout produkty, které budou co nejlépe kopirovat potieby
zakaznikG. Swiss Re uvadi, ze flexibilita a wvariabilita produkti je jednim
Z nejvyznamnéjSich faktort, které ovlivituji koupi pojistnych produktt. Existuji
produkty zarucujici vyplatu minimalni davky dichodu po pfedem stanovenou dobu

nebo vyplatu urcité ¢astky pozustalym v ptipadé€ klientovi smrti.

Prodeje téchto produktl se v poslednich letech vyznamné zvysily, nejvétsi rust zajmu je

sledovan v USA, zvySujici se poptavka se projevuje také v Evrop¢ a Japonsku422.

LTC - Pojisténi dlouhodobé péce

Se wvzristajicim veékem zpravidla vzristaji nédklady na zdravotni péci. Socialni a
zdravotni pojisténi tyto naklady z velké miry pokryvaji, ale existuji typické pripady, kdy
tomu tak neni. Pfipadem jsou ve vétSing vyspélych zemi nédklady na dlouhodobou péci.
Dlouhodoba péce je chapana jako nezbytna pomoc pro jednotlivce, ktefi pozbyli
schopnosti samostatné¢ vykonavat denni aktivity. Diive tuto péci tradi¢né zabezpecovali
¢lenové rodiny, ale s ménicim se zivotnim stylem jsou stale vice vyzadovany sluzby
profesionalnich pecovatelii. Vydaje na dlouhodobou péci ¢asto vyrazné prevySuji piijem
dachodcti. Dle statistik Swiss Re se primérné roc¢ni naklady na peCovatelské sluzby se
v prumyslovée vyspélych zemich pohybuji v rozmezi USD 40 000 — 70 000. V nékterych
zemich jsou statni piispévky na dlouhodobou péci testovany v navaznosti na vysi
piijma rodiny, tudiz na né maji ¢asto narok pouze rodiny s niz§imi ptijmy. T1i, ktefi se k
pobirani ptispévkil nekvalifikuji, musi pecovatelské sluzby platit ze svych prostiedkd.
Existuje mnoho ptipadt, kdy osoby musely prodat své byty, domy ¢i jiny majetek, aby

si dlouhodobou pé&i mohly financovat.*?

Tyto skute¢nosti poukazuji na fakt, Ze vyuZziti soukromého pojiSténi dlouhodobé péce
by pomohlo zabezpecdit ptipadné kryti souvisejicich rizik. Trh s pojisténim dlouhodobé

péce se teprve zaCind rozrlstat a zatim jen relativné maly pocet obcanil toto pojiSténi

42 Barnshaw, M., Laster, D., Steinmann, L., Sigma No 4/2008, Innovative ways of financing retirement, s. 19

4 r

Tamtéz

423 Barnshaw, M., Laster, D., Steinmann, L., Sigma No 4/2008, Innovative ways of financing retirement, s. 25-28
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sjednal. K nejvyznamngj$im trhtim pojisténi dlouhodobé péce patii trh USA, Francie a
Némecka.*** Nasledujici obrazek znazorfiuje rostouci trend objemu piedepsaného

pojistného na pojisténi dlouhodobé péce.

400+ mil EUR

330

300

230

200
150
1040
S -
]
Z000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
MNeméacko Francie

Zdroj: Swiss Re, Sigma No 4/2008, Innovative ways of financing retirement, , [online], [vid. 4. 5. 2009],
dostupné z: WWW.SWissre.com

Obr. 14:Piedepsané pojistné na pojisténi dlouhodobé péce
V budoucnosti je ve vyspélych zemich ocekavano dal§i zvySeni zajmu o pojisténi
dlouhodobé péce. Rilst zajmu bude umocnén pldnovanymi reformami socialnich

systému, které pienesou vétsi odpoveédnost pii kryti socidlnich rizik na jednotlivce.

Reverzni hypotéky

Jedna se o uveér urCeny pro osoby v dichodovém veku. Slouzi k vyuziti hodnoty
nemovitého majetku bez toho, aby osoba musela dany majetek prodat nebo pronajmout.
Majitel nemovitosti dostane bud’ jednu pausalni platbu nebo pravidelné anuity a ptistup
k zastavnimu pravu ¢i rizné kombinace téchto variant. Povinnost majitele nemovitosti
splatit uvér je odloZzena do té doby, dokud dim neprodé ¢i nezemie on i jeho druzka.
V tomto piipad¢ ma véfitel pravo nemovitost prodat. Pokud je trzni hodnota nemovitost
vys§i nez hodnota uvéru, je tento rozdil predmétem dédického tizeni. Dédici se mohou
také rozhodnout pro moznost Uver splatit a nemovitost si ponechat. Hypotéka byva

kryta pojisténim nemovitosti, které chrani ob¢€ zucastnéné strany.

Reverzni hypotéky jsou relativné novym produktem a trhy s nimi se teprve zacinaji
rozvijet. V soucasné dobé se tyto hypotéky podle statistik Swiss Re prodavaji v USA,
ve Velké Britanii, v Australii a na Novém Zélandu. Zajem o produkt je v téchto zemich

velky a rapidné se v poslednich letech zvysuje.*?

42 Tamtéz, s. 25-28
425 Barnshaw, M., Laster, D., Steinmann, L., Sigma No 4/2008, Innovative ways of financing retirement, s. 27-29.
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Vysvétlivky

' Tento typ sekuritizace se v literatufe nazyva primarni sekuritizace.

" Svétové predepsané pojistné vyjadiené v USD, tudiz v§voj ukazatel zavisi na vyvoji sméného
kurzu USD.

" P¥i porovnani v§voje realné miry riistu (poklesu) PP abstrahuji od vyvoje sménnych kurza.

" Hodnota predepsaného pojistného byla mé&fena v nominalnich USD, tedy neo¢i§téna od vlivu
inflace.

¥ Za muslimskou zemi je povazovana zemé s nadpolovi¢ni vétSinou muslimskych ob&ani.

¥ M&Feno v USD roku 2005 na zaklad& parity kupni sily
Vi Jako piiklad t&chto studii 1ze uvést Sigma No 3/2009, World insurance in 2008: Life premium
falls in industrialised countries — strong growth in emerging markets, kterou vydava Swiss Re,
nebo vydana pod zastitou Camgemini World Insurance Report 2009.

Vil Existuji ale také parametry zaméfené na poptavkovou stranu pojisténi, napf. Holsboer
definuje pojistitelnost jako situaci, za které si klient mize potidit pojistnou ochranu, ktera
racionalné odpovida jeho potiebam.

X Zajistné je odvozeno od pravd&podobnosti nastoupeni rizika, p¥i¢emz tato pravd&podobnost je
obvykle nizka.

* Podet zivotnich pojist'oven je vyjadfen na principu tzv. legal entity basis

X' Za globalniho pojistitele je v textu povazovéan pojistitel, jehoz obchody jsou ve vyznamné
mife uskutecnovany za hranicemi své domovské zemé, pfi¢emz musi mit min. 1 % podil PP na
globalnim pojistném trhu.

X! Do priizkumu bylo zahrnuto 2250 pojistiteltt z do 10 cilovych zemi: Francie, Némecko, Italie,
Spanélsko, Nizozemi, Svycarsko, Velkd Britanie, USA, Cina, Indie. Prizkum zahrnuje oba
pojistné segmenty, tj. oblast zivotniho pojisténi a nezivotniho pojisténi.

X" Soborem klientl se v této souvislosti rozumi pojistny kmen viech 2250 pojistitelti zahrnutych
do prizkumu, tj. vice nez 11 000 klientd. Prizkum byl sméfovan do 10 cilovych zemi: Francie,
Némecko, Italie, gpanélsko, Nizozemi, gvycarsko, Velké Britanie, USA, Cina, Indie. Prizkum
zahrnuje oba pojistné segmenty, tj. oblast zivotniho pojisténi a nezivotniho pojisténi.

Xvi" Priizkum byl smétovan do 10 c@ovych zemi: Francie, Némecko, Italie, Spanélsko, Nizozemi,
Svycarsko, Velka Britanie, USA, Cina, Indie

X Multi-distribuce je chapéana jako prodej pojistnych produktii prostiednictvim vice odli§nych
prodejnich siti. Umoziuje pojistitelovi zejména podchytit vice klientskych segmentil a reagovat
na klientovi odlisné potieby.

! Priizkum World Insurance 2009 byl proveden na stejném principu jako priizkumy v letech
2008 a 2007, ale zahrnul jiz 17 cilovych zemi: Francie, Némecko, Italie, gpanélsko, Nizozemi,
SV}'lcarsko, Velké Britanie, USA, Cina, Indie, Australie, Rakouskou, Dansko, Polsko, Norsko,
Portugalsko a Belgie.
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i Multi-specializace zahrnuje distributora, ktery najima dodatedného prodejniho specialistu za
ucelem rozsiteni prodeji. Piikladem muiZze byt pojistny agent, ktery najima specialistu na prodej
penzijnich produktii klientim z agentova portfolia.

i pod pojmem GvErové pojisténi je ve studii chapano pojisténi kryjici splatky uveért, hypoték
nebo jinych nesplacenych pujcek v disledku klientova absence v zaméstnani, nemoci,
nezameéstnanosti, Urazu nebo smrti.

“* Pokud neni vyslovend v textu uvedeno jinak, pod pojmem pojistitelé, pojistovny, pojistny
pramysl chapu jak ¢innost primarnich pojistitelt tak zajistiteli.

' NAIC — National Association of Insurance Commissioners: www.naic.org

" Pod banko-pojistovacim konglomeratem je chapana banko/pojistovaci skupina registrovana
jako banka. Pojistovno-bankovni konglomerat je banko/pojistovaci skupina registrovana jako
pojistovna.

"' Dle TAIS se pojist'ovaci skupinou rozumi, skupina ve které jsou piitomni dva nebo vice
pojistiteld. Struktura skupiny mize byt odvozena od holdingové spole¢nosti, ktera nemusi byt
pojistovna. Skupina mize také zahrnovat neregulované jednotky, jakymi jsou SPVs (Special
Purpose Vehicles)

X Zasedani the Joint Forum 2010, “Review of the Differentiated Nature and Scope of
Financial Regulation”, Key Issues and Recommendations. Dostupny z WWW:
http://www.iasplus.com/resource/1001jointforum.pdf

XV Bez zvazeni zmén v IFRS 9, které jesté nebily EU prijaty.

¥ Na zékladé provedeného vyzkumu spolenosti PWC a Centrem pro studium finanénich
novinek v New Yorku byl sestaven zebii¢ek 33 nejobavanéjsich rizik pro komer¢ni pojistovny.
V roce 2007 bylo na prvnim mist¢ riziko prilisné regulace (na druhém misté zivelni pohromy).
V roce 2008 zvitézily dusledky krize.

¥ Rizika, na které se bude vytvatet kapitalovy pozadavek, jsou definovana dle TAA rizikové
klasifikace a zahrnuji: pojistné riziko, uvérové riziko, trzni riziko, operacni riziko a likviditni
riziko.

VI Za malou pojistovnu je oznaCovana pojistovna, kterd ma roéni piedepsané pojistné nizsi
nez 5 mil. eur, hodnota jejich hrubych technickych rezerv je nizsi nez 25 mil. eur, neni soucasti
skupiny, jejiz technické rezervy jsou vyssi nez 25 mil. eur, neprovozuje pojisténi odpoveédnosti
a pripadnou zajiStovaci Cinnost provozuje pouze v omezeném rozsahu. Vyjimka pro malé
pojistovny se pritom neuplatni, pokud mala pojistovna hodla vykonavat svou Cinnost i v jinych
¢lenskych statech EU, nebo piekroci nektery z limithh uvedenych ve smérnici ve tiech po sobé
nasledujicich letech, anebo se jeho piekroceni ocekava béhem 5 let. Smérnice nijak nebrani
pojistovne, spliujici kritéria malé pojisStovny, provozovat pojistovaci ¢innost jako standardni
pojistovna za predpokladu, Ze se plné€ podrobi pravidliim stanovenym smernici Solvency 2.

XY Jedno nebo vice garan¢nich schémat pouzivano jako ochrana posledni instance v téchto

zemich: Bulharsko, Déansko, Francie, Némecko, Irsko, LotySsko, Malta, Norsko, Polsko,
Rumunsko, Span¢lsko a Velka Britanie.
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