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Predmluva
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Cil publikace

Cil publikace vychazi ze zaméru zpracovat problematiku finan¢niho fizeni specifického
pro komer¢ni pojistovaci instituce. Monografie je Gizce zaméfena na téma finan¢niho fi-
zeni komer¢nich pojistoven, jehoz zpracovani v dosavadni publikované odborné literature
absentovalo. Cilem publikace je podat uceleny a systematicky provazany vyklad soucasti
finan¢niho fizeni komer¢nich pojistoven, které je specificky podminéno zvlastnostmi
pojistné teorie a pojistovaci praxe a v jinych finanénich institucich, resp. v jinych podni-
katelskych subjektech neni vyuzivano, popt. se viibec nevyskytuje. JelikoZ rozsah proble-
matiky je $iroky a presahoval by i do dalsich védnich oborti, nepostihuje publikace celou
problematiku a je zamérena pouze na presné vymezené problémy ve vybranych zakladnich
oblastech finan¢niho fizeni komer¢nich pojistovacich instituci. Jedna se o oblasti koncep¢-
niho ramce regulatornich ptistupti a dohledu v pojistovnictvi, systémd fizeni rizik a fizeni
kapitalu, zajistovacich operaci, vytvareni a pouzivani technickych rezerv v komer¢nich
pojistovnach a metod vykazovani vykonnosti komer¢nich pojistoven.

Publikace prinasi shrnuti vysledka vyzkumu a byla zpracovana v navaznosti na vystupy
feSeni vyzkumného zaméru Provozné ekonomické fakulty Mendelovy univerzity v Brné
MSM 6215648904 s ndzvem ,Ceska ekonomika v procesech integrace a globalizace a vy-
voj agrarniho sektoru a sektoru sluzeb v novych podminkach evropského integrovaného
trhu®. Autorka byla zapojena v ramci vyzkumného zaméru do feeni vyzkumného sméru 2
s nazvem ,,Hlavni tendence ve vyvoji konkuren¢niho prostiedi v podminkach integra¢nich
a globaliza¢nich procesti a adaptace podnikatelskych subjektii na nové podminky integro-
vaného trhu® Vyzkumny zameér byl feSen na Provozné ekonomické fakulté Mendelovy
univerzity v Brné v letech 2005-2011 a v dal$ich dvou letech byly jesté zpracovavany
navazujici vystupy a vysledky.
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Metodika

K dosazeni zformulovaného cile publikace jsou vyuzity standardni védecké metody po-
uzivané u monografickych praci. Vzhledem k zaméfeni nejsou podstatou prace vylu¢né
matematicko-statistické metody a postupy, ale predevsim zakladni metody védecké prace,
k nimz patfi metody indukce a dedukce, analyzy a syntézy, deskripce, srovnavani ¢ili
komparace, abstrakce a modelovani. Jde o zakladni védecké metodické postupy vyuzivajici
principt logického mysleni. Metoda indukce predstavuje myslenkovy postup, pfi némz
se z jednotlivych faktti formuluji obecnéjsi tvrzeni, zakonitosti a teorie. Metoda dedukce
je naopak takovy myslenkovy pochod, kterym se dospéje od obecnych soudt k soudtim
tykajicim se dil¢ich prvka systému. Pfi zpracovani publikace se autorka opirala zejména
o metodu analyzy. Analyza slouzi k myslenkovému rozlozeni zkoumaného predmétu na
dil¢i ¢asti, jez jsou podrobeny bliz§imu zkoumani. Metoda syntézy zase umoznuje sjed-
notit jednotlivé prostudované ¢asti v celek a vytvorit si tak komplexni obraz zkoumané
problematiky. Metoda deskripce slouzi k popisu problému a jeho relevantnich charakte-
ristik. Béhem analyzy byla ¢asto vyuzivana také metoda komparativni analyzy a samotné
srovnavani (komparace), napt. pti srovnani stavajiciho regulatorniho pristupu Solvency I
s regulatornim konceptem Solvency II. Omezeny rozsah prace neumoznuje komplexni
analyzu vech soucasti finan¢niho fizeni komercnich pojistoven. Proto bylo pouzito metody
abstrakce, kterd umoziuje soustfedit se na to podstatné, na zakladni vlastnosti systému,
zatimco méné podstatné stranky ziistavaji stranou pozornosti. Na zakladé provedenych
analytickych postupti bylo vyuzito modelovani, jez umoziiuje feseni problému a poskytuje
zjednoduseny obraz skute¢nosti. Z matematicko-statistickych metod bylo vyuzito v ana-
lytické ¢asti operaci a metod pojistné matematiky, ktera sestava z pristuptt matematickych
a statistickych, aplikovanych pfi finan¢nim fizeni komerc¢nich pojistoven.

K metodickym prostfedkéim publikace patti kromé zakladnich metod védecké prace
také dalsi logicky strukturované metody a postupy, uzivané v pojistovaci praxi pri finané-
nim fizeni komer¢nich pojistoven. Zdkladnim metodickym piistupem pii zpracovani
monografie se stal systémovy pristup. Pti aplikaci systémového pristupu bylo pohlizeno na
finan¢ni fizeni komercnich pojistoven jako na systém. Na jedné strané existuji podminky
regulatornich pozadavkd, pristupy dohledové instituce, podminky stanovené zajistite-
li, informace o vnéj$im ekonomickém prostredi a o konkuren¢nim prostredi v odvétvi
pojistovnictvi, které predstavuji vstupy do systému finan¢niho fizeni pojistovacich insti-
tuci. Vstupni informace jsou prostfednictvim systému zpracovany a na jejich vysledky
je pohliZzeno na druhé strané jako na vystupy ze systému finan¢niho fizeni pojistovacich
spole¢nosti. U¢elem je poznat jednotlivé prvky systému a jejich vzdjemné vazby, a tim se
dobrat k pochopeni fungovani celého systému.

Po obsahové i formadlni strance publikace respektuje zasady obvyklé pro védecké prace.
Obsahuje pét zakladnich kapitol zamérenych na finanéni fizeni komerénich pojistoven.
Tento obsah je zaramovan do uvodnich a zavére¢nych soucasti monografické publikace.
V uvodu je stru¢né shrnut soudoby vyvoj finan¢nich trhti a finanénich instituci, kdy vy-
znamnym dusledkem vyvoje na finan¢nich trzich je diiraz na fizeni rizik a fizeni kapitalu
ve finan¢nich institucich. To je dulezité pro pochopeni kontextu, do néhoz je systém finan¢-
niho fizeni komer¢nich pojistoven zasazen. Také je uvedena hlavni myslenka a filozofie
knihy. Nasleduje vymezeni cile a metodickych pristupti ke zpracovani publikace. V ¢asti
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zabyvajici se regulaci a dohledem v pojistovnictvi je zaméfena pozornost na relevantni
dtvody pro inovaci regulatornich pristupii a integraci dohledovych instituci. Funkce
dohledové instituce a jeji pravomoci jsou aplikovany na podobu vykonu dohledu v Ceské
republice. Zvlast je charakterizovana struktura institucionalniho usporadani dohledu v po-
jistovnictvi Evropské unie i dohledu nad celym finan¢nim trhem Evropské unie. Kapitola
predstavuje charakteristické rysy architektury nového regulatorniho rezimu Solvency II
pti respektovani souc¢asného stupné ekonomické integrace evropského pojistného trhu.
Nadchazejici koncept fizeni solventnosti komerénich pojistoven v ramci integrovaného
evropského pojistného trhu je zaloZen na rizikovém ptistupu k fizeni kapitalu. Komer¢ni
pojistovna je vystavena jako kazdy jiny podnikatelsky subjekt podnikatelskym rizikim,
stejné jako ostatni finan¢ni instituce finan¢nim rizikiim a navic jesté specifickym rizikiim
spojenym s pojistovanim rizik jinych subjekttl. V nasledujici ¢asti jsou jako teoreticka
vychodiska uvedeny definice a stru¢né charakteristiky hlavnich rizik, ktera se vyskytuji
v ¢innosti pojistoven a ktera jsou uvadéna v souvislosti s implementaci pilifa konceptu
Solvency II. Navazuje deskripce a komparativni analyza nastrojti fizeni rizik pti kvantifikaci
rizik v ramci ptistupti risk managementu. Jako soucast fizeni kapitalu jsou v kapitole zdii-
raznény soudobé metodické postupy vykazovani solventnosti na zakladé platné evropské
direktivy Solvency L.

V dalsich kapitolach se autorka zaméfuje na rozbor dvou zakladnich néstroju, slouzi-
cich k fizeni rizik komer¢nich pojistoven, a to na zajistovaci operace, jejich dil¢i aspekty
a klasifikaci, a na tvorbu a vyuzivani technickych rezerv a finan¢ni umisténi aktiv, jejichz
zdrojem jsou technické rezervy. Metodické postupy pojistné matematiky byly pouzity
v subkapitole vénované testovani postacitelnosti technickych rezerv. V ramci hodno-
ceni metod slouzicich pro zjistovani vykonnosti komer¢nich pojistoven byly metodou
deskripce a komparativni analyzy zpracovany jak tradi¢ni postupy finanéni analyzy se
zohlednénim specifik finan¢ni analyzy komercnich pojistoven, tak i moderni metodické
pristupy, predev$im vyuzivajici implicitni hodnotu a ekonomickou pfidanou hodnotu.
Ke stanoveni stupné konkurenceschopnosti jednotlivych komer¢nich pojistoven slouzi
také ratingové hodnoceni jejich schopnosti dostat zavazktim, které je v zavéru posledni
kapitoly deskriptivné charakterizovano a komparovano s jinymi hodnoticimi pfistupy. Na
to navazuje shrnuti hlavnich poznatkd publikace a uvedeni veskerych pouzitych zdroji
v podobé tisténych publikaci, legislativnich predpist i internetovych zdroju. Tyto zdroje
jsou vabecednim fazeni uvedeny v seznamu literatury a jsou korektné citovany dle normy
CSN ISO 690. V textu publikace lze nalézt odkazy na seznam pouzité literatury a po-
znamkovy aparat. Pro lepsi orientaci v knize slouzi pfipojeny rejstiik. V zavéru je uveden
v anglickém jazyce souhrn poznatkii v monografii zpracovanych.
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Seznam zkratek

ALM
ART
BSCR

CAPM
CB
CEA
CEIOPS

CP
CPI
CAP
CKP
CNB
CR
DMS
EBIT
EBRD

ECB
EIB
EIOPA

EHP
EHS
ERM
ES
EU
EV
EVA
EWS
HDP
IAS
IBNR
IFRS

ILS
MCEV

tizeni aktiv a pasiv (asset liability management)

alternativni pfenos rizik (alternative risk transfer)

zakladni solventnostni kapitalovy pozadavek (basic solvency capital
requirement)

model ocenovani kapitalovych aktiv (capital asset pricing model)
centralni banka

Evropsky vybor pojistoven (Comité Européen des Assurances)
Evropsky vybor organt dohledu nad pojistovnictvim a zaméstnaneckym
penzijnim pojisténim (Committee of European Insurance and Pensions
Supervisors)

cenné papiry

index spottebitelskych cen (consumer price index)

Cesk4 asociace pojistoven

Cesk4 kancelaf pojistiteli

Ceskd4 narodni banka

Cesk4 republika

disponibilni mira solventnosti (available solvency margin)

zisk pred zdanénim a troky (earnings before interest and taxes)
Evropska banka pro obnovu a rozvoj (European Bank for Reconstruction and
Development)

Evropska centralni banka (European Central Bank)

Evropska investi¢ni banka (European Investment Bank)

Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi
(European Insurance and Occupational Pensions Authority)

Evropsky hospodarsky prostor

Evropské hospodarské spolecenstvi

integrované fizeni firemnich rizik (enterprise risk management)
Evropské spolecenstvi

Evropska unie (European Union)

implicitni hodnota (embedded value)

ekonomicka ptidana hodnota (economic value added)

systém v¢asného varovani (early warning system)

hruby domaci produkt

mezinarodni acetni standardy (international accounting standards)
incurred but not reported

mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi (international financial reporting
standards)

néstroje sekuritizace pojistnych rizik (insurance-linked securities)
trzné konzistentni implicitni hodnota (market consistent embedded value)



Seznam zkratek W 13

MCR  minimaélni kapitalovy pozadavek (minimum capital requirement)

NAV net asset value

NZP nezivotni pojisténi

OECD  Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (Organisation for Economic
Co-operation and Development)

ORSA  vlastni posouzeni rizik a solventnosti (own risk and solvency assessment)

PMS pozadovana mira solventnosti (required solvency margin)
QIS kvantitativni dopadova studie (quantitative impact study)
RBNS  reported but not settled

RDR rizikova diskontni mira (risk discount rate)

RM risk management

ROA rentabilita aktiv (return on assets)

ROE rentabilita vlastniho kapitalu (return on equity)
RORAC vynos na rizikové upraveny kapital (return on risk adjusted capital)

ROS rentabilita trzeb (return on sales)

RSR kontrolni zprava (regular supervisory report)

SCR solventnostni kapitalovy pozadavek (solvency capital requirement)

SECR  solventnostni a finan¢ni zprava (solvency and financial report)

SL zajisténi rocniho nadmérku / ¢asového nadmeérku / nadmeérku skodovosti
(stop loss)

S&P Standard & Poor’s
TUM  technické Grokova mira
USA Spojené staty americké

VaR hodnota v riziku (value at risk)
VH vysledek hospodareni
XL zajisténi $kodniho nadmérku (excess of loss)

Zp zivotni pojisténi
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Uvod

Publikace Financni fizeni komercnich pojistoven je zaméfena na poskytnuti aktualnich
informaci tykajicich se problematiky vybranych ¢asti ekonomiky a finan¢niho fizeni,
které jsou specifické pro komer¢ni pojistovaci instituce. Pfi vypracovani monografie na
téma ekonomiky a finan¢niho tizeni komer¢nich pojistoven bylo snahou autorky zaplnit
urcitou mezeru v literatufe dostupné na ceském trhu. Obecné lze konstatovat, ze odbor-
né knihy zamérené na sektor pojistovnictvi a na pojistovaci instituce nejsou prilis hojné
publikovény. Cestnou vyjimku z tohoto pravidla tvoii publikace autort prof. Daiihela,
prof. Cipry a prof. Duchdckové, stejné jako nékterych dalsich autort, jejichz prace po-
slouzily k nacerpani védomosti a znalosti potfebnych pro vypracovani této monografické
publikace. Prace jsou obsazeny v podobé citovanych odkazii v textu publikace a v zavérec-
ném souhrnu tisténych publikaci, legislativnich predpisti a internetovych zdroji slouzicich
pro jeji vypracovani.

Vyznamné odli$nosti ekonomiky a finan¢niho fizeni komer¢nich pojistovacich instituci
od fizeni a ekonomiky jinych finanénich instituci, resp. ostatnich podnikatelskych subjek-
tl, se projevuji zejména v oblastech prezentovanych v publikaci. Poslanim predkladané
publikace je poskytnout odborné verejnosti a dal$im zéjemctim o naro¢nou problematiku
komer¢niho pojistovnictvi a fizeni komer¢nich pojistoven ucelené, systémové pojaté po-
jednani zachycujici zakladni problémové okruhy finan¢niho fizeni komer¢nich pojistova-
cich instituci. K témto zakladnim problémovym okruhtim patfi také regulatorni ptistupy
v pojistovnictvi a dohled nad jejich dodrzovanim v ramci Evropské unie, kdy pravomoci
dohledu jsou aplikovany na néstroje vyuzivané integrovanou dohledovou instituci v Ceské
republice. Postupné implementované pozadavky regulatorniho konceptu Solvency II v ev-
ropském pojistovnictvi vstoupi v u¢innost k za¢atku ledna roku 2016. Dosavadni smérnice
Solvency I je voditkem k Fizeni kapitalu pti testovani solventnosti pojistoven a k napliovani
solventnostnich kapitalovych pozadavki v soucasné praxi komerc¢nich pojistoven.

Soucasny vyvoj na finan¢nich trzich je charakteristicky dynamickymi zménami s dd-
razem na integraci a globalizaci a na vyrazny vliv informaci. Takovy vyvoj ma okamzity
dopad na chovani podnikatelskych subjektti i celych finan¢nich skupin. Vzristaji naroky
spotfebitelil na poskytovani finan¢nich sluzeb, do nichz se komer¢ni pojisténi fadi. Financ-
ni instituce na finan¢nich trzich se stévaji vzajemnymi konkurenty se zfetelem na stirani
hranic mezisektorové konkurence. Soucasné¢ s timto vyvojem jsou komercni pojistovny
vystavovany novym rizikiim, kterym museji celit samy nebo ktera prebiraji od svych klientt.
Vyvoj vnéjsiho prostredi se nutné promitd do finan¢niho fizeni komerénich pojistovacich
spole¢nosti. Projevuje se rostoucim diirazem na systémy fizeni rizik, na vnitfni kontrolni
systémy i vzristajicim tlakem na konkurenceschopnost jednotlivych spole¢nosti. Obsahové
zaméreni publikace je tudiz orientovano na zdiraznéni probihajicich integra¢nich procesti
v evropském pojistovnictvi. Text je natolik aktualni, aby odpovidal sou¢asnym i budoucim
trendim finan¢niho fizeni komer¢nich pojistoven. Ovsem pro obsah této publikace plati
totéz co pro jiné védecké a odborné texty, tedy Ze nejvice aktualni je v okamziku svého
vzniku. Nicméné lze konstatovat, Ze teoretické metody aplikované v podobé praktickych
pristupt ve finan¢nim Fizeni komer¢nich pojistoven nepozbudou na své vyuzitelnosti. Po-
stupné se mohou objevovat metody nové a budou podrobeny védeckému zkoumani. Pokud
se osvédcia projevi se jejich vhodnost, jisté je pojistovaci praxe obratem zac¢ne také vyuzivat.
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Pojiét’ovnictvi patfi mezi vyznamnd, dynamicky se rozvijejici odvétvi trzni ekonomiky,
a jeho funkce je v modernim staté s trzni ekonomikou nezastupitelna. Pojistovnictvi
aktivné zasahuje do vSech ostatnich odvétvi a do hospodareni vSech ekonomickych sub-
jektd. Svymi aktivitami, spocivajicimi v poskytovani pojistné ochrany klientim, podporuje
ekonomickou stabilitu ekonomiky. Tim, Ze poskytuji pojistna plnéni po realizaci pojistnych
udalosti, pomahaji pojistovaci instituce svym klientim pti obnové poskozeného nebo
zni¢eného majetku, pfi napravé ujmy na zdravi a dalSich hodnot. Kromé poskytovani
pojistné ochrany ma zasadni vyznam pro ekonomiku také akumulace velkého objemu
penéznich prostfedkd, které komer¢ni pojistovny inkasuji v podobé pojistného od klientt
a které spravuji.

Pojistovnictvi ma svoje specificka pravidla a podminky fungovani, ¢imz se zna¢né lisi od
jinych odvétvi a obort v ramci trzni ekonomiky. Pojistny vztah mezi klientem a komer¢-
ni pojistovnou miva prevazné charakter dlouhodobého vztahu. Tato skutecnost vytvari
zvlastni podminky pro fungovéani pojistného trhu a jeho vazeb na trh finan¢ni. Odvétvi
pojistovnictvi zahrnuje vSechny pojistitele (tj. komeréni pojistovaci instituce), zajistitele
(tj. zajistovny), pojistovaci zprostfedkovatele a asociace ¢i komory téchto subjekta (viz
schéma na obr. 1.1), pfipadneé i dalsi subjekty v daném staté nebo regionu. Jako soucast
finan¢niho systému je specifickym odvétvim finan¢nich sluzeb, které poskytuje obcanim
i podnikatelskym subjekttim.

Pojistovnictvi je odvétvim ekonomiky, které se zabyva pojistovaci ¢innosti. Pojistovaci
¢innosti se podle zdkona o pojistovnictvi rozumi uzavirani pojistnych smluv, sprava po-
jisténi a poskytovani pojistnych plnéni z pojistnych udalosti. Soucasti pojistovaci ¢cinnosti
je také tvorba a finan¢ni umisténi technickych rezerv, uzavirani smluv se zajistovnami
a zabranna ¢innost. V zahranici se odvétvi pojistovnictvi oznacuje jako pojistovaci pramysl
(insurance industry).

Podle pravnich predpistt mohou komeréni pojistovny vykonavat i jinou podnikatelskou
a investi¢ni ¢innost. Komer¢ni pojistovny totiz nejprve kumuluji finanéni prostredky z pri-
jatého predepsaného pojistného a az nasledné, po uréitém case, nesou naklady spojené
s likvidaci pojistnych udalosti a vyplatou pojistnych plnéni. Existuje tu tedy urcity ¢asovy
prostor, v jehoz priibéhu disponuji pojistovny zna¢nym objemem finan¢nich prostredka.
Vyuziti téchto prostredkii k investovani prostfednictvim jednotlivych finan¢nich néstrojt
znamena realizaci podnikatelské ¢innosti ¢ili investi¢ni ¢innosti komerénich pojistoven,
tedy jejich ti¢ast na penéznim a kapitalovém trhu jakoZto vyznamnych institucionalnich
investort, jez maji k dispozici tzv. ,,dlouhé penize®

Finan¢ni podnikani komer¢nich pojistoven souvisi s vyuzivanim docasné volnych
finanénich prostredki, shromdazdénych ve vytvorenych technickych rezervach, v disledku
¢asového rozdilu mezi prijatym predepsanym pojistnym a vyplatou pojistnych plnéni. Pii
spravé téchto finanénich prostredki je treba ovladat operace a nastroje jak finan¢niho trhu,
tak i pojistného trhu, orientovat se v relevantnim pravnim ramci pro tuto oblast, ovladat
ucetnia danové souvislosti a mit hluboké znalosti pojistné ekonomiky a finan¢niho fizeni
komerénich pojistoven. Proces investovani a strategie investovani, o néz se bézni klien-
ti nezajimaji a nékterymi pojistovnami nebyvaji ani publikovany, znamena umistovani
finan¢nich prostredk technickych rezerv, které se v pojistovnach kumuluji, do raznych
investi¢nich instrumentti. Investi¢ni ¢innost jednotlivych komercnich pojistoven se na-
vzajem lisi, pricemz komer¢ni pojistovny pfiinvestovani obligatorné dodrzuji legislativou
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dané zasady'. Legislativni pfedpisy a kontrola ze strany dohledové instituce musi dbat na
to, aby kromé vynosnosti komer¢ni pojistovny sledovaly predev§im minimalizaci rizika
spojeného s investovanim finan¢nich prostfedka technickych rezerv.

] POJISTOVNICTVI —

komer¢ni pojistovny asociace komercnich
a jejich Klienti N > pojistoven
. lator : N
zajistovny > regutator asociace pojistovacich
a dohledova instituce zprostredkovatelt

—> a komory
samostatnych likvidator(

pojistovaci
zprostfedkovatelé
a samostatni likvidatofi
pojistnych udalosti

Obr. 1.1 Schéma struktury odvétvi pojistovnictvi

Komer¢ni pojistovnictvi ma oproti nékterym jinym odvétvim ekonomiky urcita specifika,
kterda ma smysl komparovat predevs$im s odvétvim bankovnictvi:

= Primarni rozdil spociva v tom, ze komer¢ni pojistovnictvi nebyva zdrojem finan¢ni
nestability. Naopak jeho zakladni funkci je stabilizovat ekonomickou troven podnika-
telskych a jinych subjektti a zivotni troven jednotlivcd v pripadé realizace negativnich
nahodilych udalosti, tudiz napomaha ke stabilizovani celé trzni ekonomiky.

= Nejvétsi rizika jsou v pojistovnictvi na strané pasiv, na rozdil od bankovnictvi. Pojisténi
muzeme oznacit jako zavazkovy obchod. Je ovSem obtizné zajistit smysluplné zverej-
novani informaci vzhledem ke slozitosti ohodnoceni zavazki.

= Velky diiraz je kladen na adekvatni stanoveni technickych rezerv komer¢nich pojistoven.

= Zasadni vyznam ma pro komerc¢ni pojistovny zajistovani se u zajistoven jako zptisob
eliminace pojistné technického rizika.

» Sirok4 informaéni povinnost je pozadovéna vii¢i dohledové instituci, ale uz$i viici ve-
fejnosti. Miizeme fici, Ze trzni disciplina hraje v pojistovnictvi v porovnani s ostatnimi
finan¢nimi sektory ponékud mensi roli. Vétsi pozadavky na trzni disciplinu bude klast
postupné implementovany koncept regulatorniho rezimu Solvency II (viz dale).

=V komer¢nim pojistovnictvi neni tak vyrazna potieba konsolidovaného dohledu jako
v bankovnictvi. Pobocka zahrani¢ni pojistovny musi zpravidla drzet v zemi ptlisobeni
dostate¢ny objem aktiv ke kryti svych zavazki.

1 Skladba, podle niz pojistovna nebo zajistovna umistuje aktiva, jejichz zdrojem jsou technické rezervy,
musi sledovat skladbu finan¢niho umisténi stanovenou § 70 zdkona ¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi,
a soucasné odpovidat zasadam podle § 73 odst. 3 téhoz zdkona. Tyto zasady nemohou byt poruseny
ani v ptipadé souhlasu dohledové instituce s jinou skladbou finan¢niho umisténi.
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1.1 Trzni selhani a asymetrie informaci na pojistném
trhu

Nejprve se zamérime na problematiku trznich selhani v ekonomice obecné. Podpora hos-
podarského riistu se opira predev$im o nastroje fiskalni a ménové politiky. Jejich u¢innost
byva mnohdy spise kratkodoba, zato vedlejsi dusledky finanéné politickych opatfeni,
k nimz miize patfit napf. verejné zadluzeni, hospodarsky rtist z dlouhodobého hlediska
casto i brzdi. Dlouhodobd podpora ekonomického rustu vychazi z udrzovani a posilovani
principd, na kterych je dynamika trzntho systému zaloZena. Dtlezitou soucasti podpory
je politika snazici se omezit trzni selhani cestou spravné cilenych regulatornich zasaht
do ekonomiky. Vyznam této politiky roste s tim, jak znamé formy trznich selhani ziska-
vaji v soucasnych ekonomickych podminkach novou podobu. Hlubsi a rozsahlejsi byvaji
i jejich ekonomické diisledky. Mluvime o novych formach a projevech selhani trhu. Ne-
méné dilezita je v této souvislosti snaha branit projeviim vladniho selhani, tj. vyvarovat
se regulatornich zasahd, které rtistovy potencial ekonomiky podlamuji. Ty jsou s novymi
projevy trznich selhani ¢asto uzce propojeny. Podle Urbana (2013) vznikaji v situacich, kdy
jsou legitimni cile regulatornich zasaht, snazici se Celit trznim dysfunkcim, devalvovany
nevhodnymi regulatornimi postupy, opirajicimi se napt. o nespravné predvidani reakci
ekonomickych subjektt na prijatou regulaci.

Trzni selhdni predstavuje jeden ze zakladnich ekonomickych konceptd, jehoz vyznam
tésné souvisi s cilenou regulaci ekonomickych procesti, opirajici se o legislativni zasahy
vlady. K trznimu selhani dochazi nejcastéji v situacich, kdy aktivity ekonomickych subjekt,
vychazejici z jejich trzni motivace, nevytvareji spolec¢ensky zadouci vysledky ve smyslu
Paretova optima, ¢ili nevedou k maximalizaci spolecenského blahobytu. Nastroje, ktery-
mi se verejna politika snazi motivace ekonomickych subjektti modifikovat, jdou cestou
odstranéni trznich nedokonalosti, jako je napt. podpora konkurence, posileni informo-
vanosti ekonomickych subjektt pri jejich rozhodovani, lepsi vymahatelnost vlastnickych
prav apod. Pokud tyto nastroje nelze vyuzit, opira se vefejna politika o pfimé regulatorni
zasahy. Toto feSeni mize byt nezbytné, je vsak ohrozeno rizikem vladniho selhani pfe-
dev$im v disledku nedostate¢né analyzy dopadu regulaci, jejich opozdéného zavadéni ¢i
lobbistickych vlivit (Urban, 2013).

Nové projevy trznich selhani v poslednich letech se od tradi¢nich forem neodlisuji
podstatou nebo pri¢inami vzniku, ale zejména svymi dusledky - predev$im rostoucimi
spolecenskymi naklady na eliminaci trznich dysfunkci, které jsou s nimi spojeny (naklady
na zachranu tzv. systémové dilezitych spole¢nosti, naklady na jejich dodate¢né regulace)
a zvysujicimi se dopady trznich selhani na makroekonomickou nestabilitu (Rejnus, 2010).
Vznikaji prevazné v disledku asymetrickych informaci a omezené racionality rozhodovani.
Znacna ¢ast novych forem trznich selhani se koncentruje do finan¢nich trht. Vzhledem
ke globalnimu charakteru téchto trhii je Ize povazovat za jednu z hlavnich pri¢in vzniku
finan¢ni krize a navazujici krize ekonomické na konci prvni dekady 21. stoleti.

Za hlavni projevy novych trznich selhani na finan¢nich trzich Urban (2013) povazuje
nékolik vzajemné spjatych jevil, k nimz patfi:

= Nestabilita finan¢nich trhi, pfedev$im trhii sekundarniho obchodovani, jez je spojena
s novymi slozitymi netransparentnimi finan¢nimi produkty a s rostoucimi moznostmi
trznich manipulaci, které tyto produkty prinaseji (Rejnus, 2010). Projevem nestability
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finan¢nich trhi je také odpoutani cen aktiv od jejich realného zakladu, tj. vznik tzv.
cenovych bublin.

= SniZeni schopnosti finan¢nich trhii plnit svou funkci pri vyhledavani a spravé perspek-
tivnich investic. Tento problém se tyka predev$im instituci kolektivniho investovani.
Finan¢ni trhy nejsou informacné efektivni ve smyslu hypotézy efektivnich trhti zastavané
nékterymi ekonomy.

= Rostouci naklady finan¢niho zprostredkovani souvisejici s informaé¢ni asymetrii.

Hlavni zpusoby reSeni téchto projevt spocivaji v silnéj$i mezinarodni regulaci finan¢nich
trht i finan¢nich instituci a v mozném navratu ke konvenénimu dlouhodobému inves-
tovani. Nové projevy trznich selhani na finan¢nich trzich souviseji i s novymi formami
omezené racionality ekonomickych rozhodnuti. Jsou disledkem rostouci sloZitosti ekono-
miky a jejich rizik, ktera racionalni rozhodovani ztézuje. Zakladni problém novych projevii
trzniho selhani spociva v nedostate¢né transparenci finan¢nich trht a finanénich produkta
a v nedostate¢né schopnosti informace spravné zpracovat (Fabozzi, 2012). Resenim by
nemeéla byt jen vyssi transparence v podobé¢ vice informaci, které jsou finan¢ni instituce
nuceny svym klientim poskytovat, ale i nové regulatorni reseni.

Chybnd rozhodnuti ekonomickych subjektti vznikaji zpravidla v dtsledku chybného
posouzenti rizik nebo jejich nedostatecného respektovani. Riziko jako takové je ovsem
neoddélitelnou soucdsti trzni ekonomiky. Uspésnost ekonomickych rozhodnuti, predeviim
téch dlouhodobych, nelze nikdy predem presné odhadnout. Ochota firem a investort
podstupovat rizika je pro ekonomiku naopak vysoce dilezita, protoze je nositelem ino-
vaci, a tim dynamiky ekonomiky. Ke vzniku krize v§ak miize vést situace, kdy k vyskytu
chybnych rozhodnuti dochazi ve velkém mértitku. Kumulace $patnych rozhodnuti mivé dle
Urbana (2013) tfi hlavni systémové pticiny: levné Gvéry, stadni chovdni investort vyvolané
rychle rostoucimi nebo naopak klesajicimi cenami aktiv, a moralni hazard. Ten vznika
v situaci, kdy subjekty za sva rozhodnuti nenesou plnou odpovédnost. Sklon subjektii ke
zvy$ené rizikovému jednani je vyvolan skutecnosti, ze pripadné negativni disledky svého
jednani maji moznost prenést na jiny subjekt. Ke zjevnym pripadtim moralniho hazardu
patfi pro ilustraci i jednani najatého podnikového managementu, ktery prijima rizikova
rozhodnuti, jejichZ pripadné negativni diisledky nese saim jen omezené. Jejich hlavni tihu
nesou vlastnici firmy nebo jeji zaméstnanci.

K nejc¢astéjsimu vyskytu moralniho hazardu dochdzi dnes ve finan¢ni sfére. K prikladiim
patfi jednani finan¢nich zprostredkovatelii a poradcti doporucujicich klienttim rizikova
investi¢ni rozhodnuti, za jejichZ nepfiznivé finan¢ni diisledky sami nenesou odpovédnost
ana nichz vydélavaji i pfi finan¢ni ztraté klienta. Rovnéz finan¢ni instituce vytvarejici
investi¢ni produkty v podobé tzv. sekuritizace aktiv, kdy potencialnim investoriim nejsou
jejich rizika dostate¢né zjevna (Rejnus, 2010). Moralni hazard prokazuji i ratingové agen-
tury, které za sviij chybny odhad rizik nejsou nijak odpovédné. Obdobna forma moralniho
hazardu vznikla ve verejné sféte. Spoléhani na vladni garance sklon k rizikovému a méné
obezfetnému jednani posiluje. Zvyhodnéni rizikového jednani se pfitom déje vzdy na
ukor ostatnich. Vznika predev$im u velkych a systémové dulezitych finanénich instituci
a podnikd, které jsou tzv. too-big-to-fail. Trvalym a zasadnim fe$enim moralniho hazardu
ve vefejné sfére je zabranit politickému vlivu velkych korporaci. Toto feSeni zvySuje vyznam
protimonopolni politiky.

Resenim moralniho hazardu ve finanéni sféfe je regulace omezujici motivaci prendset
rizika finanénich operaci na jiné subjekty. Ve prospéch regulace hovori i skute¢nost, ze
nékteré finan¢ni operace a produkty, které finan¢ni sektor ke snizeni investi¢nich rizik



