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Celoswtova finargni krize od svého ltského peoatku az do dneSnich dnglobalre
negativi¢ poznamenava fungovani finaniho systému ve vSech jeho sektorech a stéle
hloubsji se promita do realné ekonomiky. Posledni vyvgivari zcela nové hospotiké
prostedi, Finasejici zcela nova rizika pro vesSkeré ekonommkigekty. OBtmi krize jsou
mimo finartnich instituci i celé, ekonomicky vydp staty, které se svymi financemi
nakladaly lehkovazji, nez bylo zahodno, respektive nez mohla ungishjekonomika.

Dopady finanéni krize

Finartni krize naplno z&la na zéatku zd& minulého roku, kdy americka vlada musela
zachranit dva neptSi hypoténi Ustavy v zemi Fannie Mae a Freddie Mac, spravtgintt
polovinu hypoténiho trhu v USA. Naslednzkrachovala ikona investiiho bankovnictvi —
americka banka s modrou krvi Lehman Brothers aedasi dalSi banky a finaini instituce
renomovanych zwtnych jmen. Nasledné extrégmolatilni burzovni obchodovani, nemajici
jiz nic spol€éného sfundamenty, bylo a je indikatorem vaznéhpklemlu globalniho
financniho systému. Krize se zavaznymagpbem dotkla i odstvi poji&’ovnictvi, @itom
praw poji&ovny se v minulosti projevovaly jako instituce nedjisnizenou citlivost na
ekonomické cykly.

S trvajicimi problémy na finanich i akciovych trzich se obavana krize doslotedilp ze
Spojenych stét do Evropy. Nasledovala rychle postupujici receseélné ekonomice,
spojena s vyraznym snizovanim poptavky, analytiedpovidaji pro rok 2009 nejnizsi vykon
swtové ekonomiky od druhé &wové valky. Rychlost zhorSovani ekonomickych intiké je
piekvapiv bezprecedentni, analytici nepamatuji takto nespekokové chovani ekonomiky.
Jde ¥ejm¢ o nejhorsi finaéni a hospod&kou krizi za celou generaci. Dosavadni zachranny
balik na zastaveni prohlubujici se globalni ekomtimikrize odhadl list The Christian
Science Monitor na sumugs dva biliony dolar (pies 44 bilior korun).

Odrazem této bezprecedentni situace bylo i letSs#tové ekonomické férum v Davosu.
Charakteristické pro & byl jiz sam fakt, Ze mezi daastniky ngli prevahu politici oproti
ekonontim, v minulosti tomu bylo vZzdy naopak. Charakteciséi pro jednani byly i dité
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rozpaky nad tim, jak slozitou situateSit. Nejvice stoupeidcnakonec ziskal navrh na
vytvoreni Spatné banky, do které by sevadila problematicka ,toxickd" aktiva, kterd nyni
zamduji swtovy finartni systém, namisto dalSiho nalévaniey@ych prostedki do bank a
tedy jejich zestdibvani. Tento model vSak skryvacité ,transakni“ naklady v podo®
.deglobalizace” financi a omezeni zahganich Uwrd, protoze v prvni etapby cistené
banky ngly ptjcovat hlaveé doma.

Globalni ekonomika, jiz Mezinarodniémovy fond pro letosni rokipdpovida poprvé od
druhé s¥tové valky hst blizky nule, nebude moci ozivit, dokud se néafifale financni
systém. A k této stabilizacirgjmé nedojde, dokud vlady z bilanci bank neodstranir&pa
dluhy a dalSi problematick& aktiva zafmjici bankovni systémy od americké hygotiekrize.

Toto feSeni by mlo umoznit, aby zbyly ,dobry bankovni sektor* ziskeovy soukromy
kapital a hlava obnovil Uwrovou aktivitu, aniz by to vyZadovalo zest&ih bank.
Samozejmé nutno vyesSit €Zkou otazku oasovani ,toxickych® aktiv. Je to vSakigjme
jedind moznost, jak pro soukromé investory odstraeustalou hrozbu znaroghi, ktera
bankam ztZuje @istup k novému soukromému kapitalu. Jépgmeime, Ze podobn#eseni
piijala v dot¥ bankovni krize Ceskéa republika, ktera praiténi bank od Spatnych @k z
transformace 90. let vytvita Ceskou konsolidani banku. Guvernér kanadské centralni
banky Mark Carney v Davosuipomrel, Ze politici se jast zavazali, Ze Zadnou systéngov
dulezitou finargni instituci uz padnout nenechaji. Dokonce se & picele komuniké ze
schizky ministiti financi G7 z laskéhorijna. Hlavnim poZadavkem bude, aby banky, jimZ se
ocisténim portfolia pomohlo, obnovily @vovou aktivitu hlavi na domacim trhu. Navrat do
stavu @ed posledni vinu globalizace minulych dvou desgtikdly banky f@jcovaly hlavré
doma, vSak nebude dobrou zpravou pro rozvojo¥y a\pro svobodny trhidbec. Obdobnou
variaci a totéz téma jsou whkterych politiki patrné protekcionistické snahy (Sarkozy:
»=automobily francouzskych zgak se musi vyrai ve Francii®).

Z predchoziho textu je iejmé, o jak bezprecedentni problémy jde a Ze dakonc

v n¢kterych ohledech eroduji samotna paradigmata ek@noRfitom vyvoj swtového
hospodéstvi, zejména v prvé polowruplynulé globalni dekady, se jevil jako éra staibib
hospodéského fistu @ mirné inflaci, s nizkymi arokovymi (a rizikovymgazbami a hlawn
bez volatilnich vykyw na finargnich trzich. Na trzich poredchozi volatilni epizadspojené

se splasknutim cenové akciové bubliny panovalarogticka nalada, vyrazrklesala averze

k riziku, investdi se poustli do realizace stale rizik@sich strategii. Umirmy nistovy a
hlavre stabilni vyvoj n&l do budoucna podpiib a zajistit

* jednak trend mezisektorialni integrace ve fitrdn sfée pdinaje strategii
bankopojistni a vytvaenim multifunknich finarfnich konglomerdi konce,

» jednak konkrétni zasm zefektivreni dohledu nad finamimi institucemi implementaci
efektivnich nadnarodnich regulatornich projekvySujicich stabilitu a klientskou
bezpeénost ve vSech druzich finamich sluzeb.

Na konci roku 2007 jiz zdnalo byt evidentni, Ze v této, jinakipnivé se jevici dob byly
ve swtové ekonomice zaloZzeny zavazné nerovnovazné proadschazelo k hrubému
porusSovani zakladnich ekonomickych zakaejména v porru mezi produkci a spibou
(zejména v skterych narodnich ekonomikach), tedy dlouhodobyrinvina dluh bd’
prostednictvim véejnych financi anebo sgebitelskychéi hypot&nich Owra nad ramec,
ktery je jeSt uUnosny vramci trznich pravidel. Celéswy, zejména pak americky
hospodé&sky rist byl zaloZzen na masivni &nové expanzi (Dviak, 2008). Ekonomika USA
s dolarem pedstavujicim sstovou rezervni ®nu logicky podporovala v této situaci
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neadekvatni domaci spebu. Pro zcela novy charakter figan krize byl dilezity fakt, ze
nariistajici dluhovy problém byl v masovém éiitku dlouho zakryvan inovativnimi
financnimi instrumenty, zejména strukturovanymi étovymi produkty v sekuritizované
podok¥. Rizikow neaverzni neadekvatni hordové chovani soukromiyandhich instituci,
vytvérejicich tlak na spekulativni rizikovou alokaci vt zdrojfi, bylo finartnimi trhy
nepgimérerg dlouho tolerovano. Navic se v této souvislostiojaleFilis U¢innd, prakticky
nefunkeni, ukazala regulatorni ogahi, zangfena na minimalizaci kreditniho rizika, kterou
bylo vcelku snadné inovativnimi produkty obejit.h¥ése z&ala projevovat nizka absamu
schopnost trlh ohledrg informaci o neurgrném zadluzovani rodin i celych stab cenovych
bublinach na trzich dkterych aktiv a pasiv, atd., tedy o zhorSovani pestai globalni
nerovnovahy a prvnichéfznacich krize.

Dopady finanéni krizi v rdmci odv étvi pojiStovnictvi

Finartni krize postihla vSechna o&vi finanénich sluzeb, tedy éetré poji&ovnictvi.
Toto odvtvi az do sotiasné doby platilo za o&icenou konzervativni instituci, umdjici
lidské spolénosti efektivie finantné eliminovat disledky nahodilosti. V posledni délySak
pojistovnictvi reflektuje(s ukitym ¢asovymzpozdnim)okolni globalni volatilni ekonomicke
prostedi a v gkterych gipadech jeho dinnost z&ind narazet na bariéru koneiho
zpiasobu jeho provozovani. Uplynula dekada totiz prétaxé poji§ovnictvi nebyla zdaleka
tak pizniva, jak se jevilo obeénPodstatné oslabeni zdigjwtového pojiovnictvi ginesly
na gelomu millenia velké katastrofalni Skody jednakraditnich poji§ovanych rizik
(povodrg, hurikany), jednak z novych nebo modifikovanychiki(terorismus, SARS, BSE
apod.) (Dahel, 2005). Dlouhodabse ukazuje na trend v ri&tu velkych Skod. Rok 2008 je
povazovan z pohledu velikosti Skod #etit nejnaklad&si v historii (podle addj o¢isténych o
inflaci): celkové Skody dosahly 200 mid. USD (v €005 to byly 232 mid. USD
v souvislosti s hurikdny v USA, vySSi byly SkodySte vroce 1995 v souvislosti se
zemétlfesenim v Kobe v Japonsku), pajist Skody se v roce 2008 odhaduji az na 50 mid.
USD.

Tab. 1: NejvétSi pojistné udalosti z celosétového pohledu

. Pojisténé Skod
Udalost Oblast Rok \J/m”. UDS y

Hurikan Katrina USA, Bahamy 2005 68 515
Hurikan Andrew USA, Bahamy 1992 23 654
Teroristicky utok WTC, | USA 2001 21 999
Pentagon a dalSi

Zemétieseni Northridge | USA 1994 19 593
Hurikan lke USA, Karibik 2008 15 000
Hurikan Wilma USA, Mexiko, Jamaika, Haiti| 2005 13 339

Vysvetlivky: * indexovano k roku 2007, odhad.
Zdroj: Enz, R. — Karl, K. — Mehlhorn, J. — Schwa$z,(2008, s. 40).

Poji¥ovny a i zajiovny jako poji§ovny posledni instance, organizované na kénier
bazi, musi dbat o ekvivalenckiipni a vydaj a tudiz se musi branit nekontrolované vysi

1 Na zaklad informaci na www.munichre.com, www.swissre.com.
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moznych vyplat Skod.Za timcélem nefasgji stanovuji horni hranice (limity) svych mini.
Tim se vyraz# snizuje riziko ruinovani poji®vny, sodasré se tim i sniZzuje spotenska
acinnost pojiséni, zejména v fipack velkych katastrof, kdy je préfinancni eliminace Skod
spol&ensky nejpdebrejSi. Pojifovny v pojistnych podminkach tak@sto pouzivaji vyluk
Z pojiseni a vcelku vlazé se stavi k pojivani novych ,emerging” rizik, zejména v oblasti
IT, novych technologii, Skod na Zivotnim pi@sti, atd. V posledni dek&ge tudiz intenziuh
hledaly alternativni formyeSeni finatniho genosu dsledki nahodilosti, které by pokryly
vzniklou mezeru v dosavadnim firtamim feSeni dsledki nahodilosti.

V ramci hledani optimalniho vicevrstvového a vigema/ého financovani zavaznych
dusledki nahodilosti, zejménafiipodnich katastrof, se jiZz nelze obejit bez sp&dsi
verejnych financi. V zemich, které jsaiasto nav&vované Zivelnimi pohromami se proto
v ramci véejnych financi vytvieji specialni fondy pro dity stupei reSeni rozsahu zivelni
katastrofy. Z pohledu s¢éasného, vcelku zasadnihéepodnocovani pohledu na derivativni
instrumenty, je zavaznou skatesti, Ze v minulé dekddatalo intenzivigjSi vyuzivani nap
tzv. katastrofickych bondpro rozprogeni financovani katastrof na celé fidantrhy.

Souwasré se v minulé dekadprojevovala snaha reagovat na obdobi vysoké Vliblati
financnich trha po splasknuti cenové bubliny akcii dot.com na kdewadesatych let tak, aby
se podobné jevy neopakovaly. ZvySeni stability riimach trhi, klientské bezpmosti a
snizeni asymetrie informace mezéadtniky finadnich interakci rdly napis€ zajistit
efektivrejSi  regulatorni projekty Basel, Solvency, EEV, Mdi IFRS atd. Cilem
implementace jednotlivych etap regulatornich prigieknélo byt dosazeni harmonizace
regulace a uceleného, komplexniho ,risk based agprotak, aby konzistentni regulace
udrzela krok s nicim se trhem (KPMG, 2007)¢&mto predstavam ovSem séasna finatni
krize zasadila &kou ranu, znovu se tak oftela otazka, zda je mozné statni regulaci
takoveého cile #bec dosahnout.

Prabéh krize jednoznén¢é prokazal, Ze zcela nebo i jetdsti v meziase implementované
regulatorni projekty, zejména Basel a Solvency,okadaly problémy identifikovat, ani
indikovat, natoz krizové isledky oslabit, coz se tyka prakticky vSech fierdinoh trznich
segment.

Dopady finanéni krize na pojistitele
Poji’ovny byly expozici ndkazy vystaveny dvojimizpbem:

= jednak moznou riskangsi strategii svych manaZeico do konstrukce pojistnych
produkti, eventudl kvazi produkd,

= jednak padem hodnoty aktiv pajag/ny v portfoliu, kryjicim jeji pojisté technickée
rezervy.

Prikladem aplikace riskantni strategie jsou pidy, nabizejici kvazipoji8hi
inovativnich finadnich produki. Lavina krizové infekce tak strhla neéfgi poji¥ovnu
dluhopisi, spol€nost MBIA a dalSi vyznamnou pafidvnu v tomto segmentu - pagjdvnu
Ambac Financial Group, @bjeSt nedavno se pysnici ratingem AAA. Jinak &ku
pojistovnu AIG, patici do prvni swtové desitky firem, az do kolapsu r@éns ratingem
AAA, stahly do propasti aktivity jediného o&dni, specializovaného na instrumenty Credit
Default Swap (CDS). Virus, ktery povalil pajgvaciho obra, se zrodil v neformalnim, ale i
zcela autonomnim londynském @thi AIG Financial Products, ve kterém pracovalo
pouhych 377 zagstnand@. Zhoubny virus rostl v pro&di zavrats vysokych plat, laxniho
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dohledu a slepé viry vmodely finariho rizika. Nakonec té&h znicil jednu
z nejobdivovayjSich spolénosti na s#té, zdanlivw silnou poji¥ovnu s aktivy pesahujicimi
tisic miliard dolafi, 116 000 zagstnanci a pobtkami ve 130 zemich.

Obr. 1: Vyvoj cen akcii pojis’ovny AlG na New York Stock Exchange

01/04 7/04 1/05 1/06 7/06 1/07/07 1/08

Zdroj: Capital Economics (2008).

Je naprosto Sokujici, jak toto malé dldei dokazalo ziit celou spolénost. Z pgatku se
jevilo, Ze pracovnici londynské afilace nasliagpb, jak zazmn¢ vydélavat na derivatech,
vyuzivajice k tomu dobry rating a silnou fikam pozici AIG. Posléze se to ale celé vymklo
kontrole. Symptomatické bylo, Ze londynské &ddi muselo byt zaloZzeno ne jako
pojistovna, ale jako banka, tudiz muselo svym obchodrd@rmpam dorwit kolateral ihned,
jakmile klesla cena podkladoveho aktiva. Za zavaadtgkleni v plné vysi rtila matdgska
spole&nost AIG. A tak z#ala jeji klesajici spirala, ktera byla odstartovanapadem na trhu
nemovitosti. Probihajici exekuce dbrapustily lavinu pochybnosti o bo&itluhi v celém
avérovém spektru. Jak postuprhodnoty dluli klesaly, byla AIG Financial Products
zavalovana zadostmi o kolateral za své CDS.

JeS¢ behem roku 2007 oddeni tvrdilo, Ze jeho rizikové modely jsou spole#li a
portfolio konzervativni. V zafii se ale metody, které AIG pouZzivala k d@eani derivai,
staly tetem kritiky ze strany obchodnich partfieV Unoru auditéi nalezli problémy ve
firemnim Gtovani CDS. \Lervnu z&ali celé @etnictvi AIG vySetovat regulati. Konec je
vSeobect znamy: 16. zA ratingové agentury Moody's a Standard and Poprsvedly
downgrade ratingu spaleosti, cena akciidhem dne propadla o 95 % acee FED oznamil
poskytnuti G¥ru pro AlG ve vysi 85 mil. USD vyimou za warrant na 80 % akcii firmy, coz
prakticky znamenalo jeji znaroéim.

CDS je inovativni derivatovy instrument, ktery svdwnstrukci umoluje prenos
kreditniho rizika. Fed vznikem tohoto instrumentu nebyl v&tsim¢ pripadi pirenos tohoto
druhu rizika v podsté&t vibec moZzny. Existujici expoziciavi protistrart nebylo mozné
eliminovat jinak nez samotnym prodejeéatito aktiv. Toto je navic mozné jen v konkrétnim
piipadt sekuritizovanych dluhovych instrumént dluhopisi, pro které existuje likvidni
sekundarni trh. ifeévést naroky z titulu poskytnutého & na teti osobu bylo zpravidla
mozné pouze za podminky souhlasu dluZnika, pokesogitelnost dluhu nebyla séasti
ujednani v agrové smlou¥. CDS v tomto znamenaji Jdom a trh s nimi Ize chapat jako trh
s garancemi za splaceni zavazkjich emiten. Tento trh s ji&nim svymi nominalnimi
objemy dokonce vyrazn prerostl samotny objem trhu s\ywodnimi dluhopisy, zZehoz
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vyplyva, Ze na & subjekty vstupovaly nejen zacélem zajistni své expozice O&i

dluznikim, ale takécist¢ ze spekul&nich motivi neboli ve snaze vytht na éekdvaném
vyvoji bonity jednotlivych dluznik. Spekulovat fitom bylo mozné na ab vyvojové
tendence kreditni kvality dluznik

Obsahem kontroverzniho instrumentu byl tedy transigka ztraty bonity cennych
papiffi, tedy vlastd urcitd forma pojis&ni proti finarknimu Gpadku emitenta dluhopisu,
ovSem oproti klasickym pojistnym prodikt s jednou nefjemnou vyjimkou: tradini
pojistné produkty jsou svymi kalkwaimi modely gedmétem konzervativniho dozoru,
zejména co do vySe pojisttechnickych rezerv dosta@ych pro kryti pojistnych udalosti
atd., instrument CDS nepodléhal Zadnému dozokontrole a reguloval se prakticky sam
prostednictvim International Swap and Derivative Asstioig jejimiz ¢leny byli finargni
instituce, tedy samotni investo

Spoléhani se na vysoky rating instruntese tudiZz ukazalo jako zcela gené: v gipac
strukturovanych cennych pagirtahaly poji$ovny v mnoha ohledech za kratSi konec
problému asymetrie informace, cenné papiry poyialy podle vsticného ratingu ufleného
piislusnému cennému papiru (renomovanou) ratingogentarou, kterd byla prakticky
jedina, kdo byl pla obeznamen s obsahem a kvalitou podkladovych aktkuritizovaného
cenného papiru, ozé@vaného jako bonitni. Po bitse ozyvaji hlasy, zda ratingové agentury
byly skut&n¢ tak nezavislé, jak se to v obdolseg krizi jevilo.

Jinou variaci na totéz téma jsokirpé ztraty pojioven, z@isobené padem ceny svych
aktiv. Poji®ovny, které do svych portfolii nakupovaly tato aktis vysokym ratingem,
odepisuji ztraty ze svéhiasu prvatidnich dluhopigé banky Lehman Brothers, islandskych
bank apod.

Shrneme-li ob pri¢iny, pak sodasnda situace pojidven, které se dostaly do obtizi, ma
spole&ného jmenovatele: fdseni dvéry v ratingové agentury a rovh ve strukturované
sekuritizované dluhopisy.

Moznosti regulace ¥ reSeni krizovych jevi

V této souvislosti nutnaici, Ze i samotna kategorie asymetrie informacetm&h
v sowasnosti prochazi d&itymi nazorovymi modifikacemi. Dosud é&tsinovy nazor
o deformaci trhu asymetrii informace, za ktery bybzdany Nobelovy ceny za ekonomii
vroce 2001, je vsa@asnosti kritizovan za potlavani ideje oclovéku jako unikatni
individualni bytosti sledujici své jeditr@ cile a ktera ma meziosa@bmesrovnatelné uzitky a
snaZzi se &init z ngj pouhy objekt matematizovatelné analyzy.

V situacich, kdy se ekonomika propadne na dno ck&lisinusoidy, je wejnosti a
nasleds politiky pozadovano, aby byly finani trhy vice pisrgji a Iépe regulovany, aby uz
podobna krize nikdy nenastala. Vyznévatatnich zasahdo ekonomiky obvykle hledaji
pii¢iny krizového selhani vipdchozi piliSné volnosti trhu (Sarkozy: ,mélo regulovany
kapitalismus®), pestoze se tyto situace periodicky opakuji, kyZefgkte zdokonalené
regulace po festalé krizi se v dosavadni historii jedtedostavil. Sotasné krize fed
piiznivce regulace stavi paradox: krize byla sgn&tna nejregulovasim trhu jaky kdy
v bankovnictvi moderniho vysfgho s¥éta existoval.

Presto rkktera postaténi, cetna korporativni fevzeti a neustitelna expanze suverénnich
fondi v sowasnosti prudce posiluji Glohu statnich aparate to dsledek faktu, ze se
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v hektickém krizovém prostdi sniZzuje p&et zastant mySlenky nechateSeni v rukou
trzniho systému samotného, tedy chapani recese gakloavné terapie a pfidtovani
spontannimi trznimi procesy.ridm se dosti jash ukazuje, Ze zasadiiéSeni sotasnych
krizovych projewi negijde ze strany vlad, regulatgrod MMF, EBRD, nebo Si#ové banky,
ale bude muset vychazet z disciplinovanosti sanmatrighu. Mezi finagniky, vladami a
regulatory bude feba nalézt novy koncept vzajemnych vitahlustraci nekoncemi
improvizace je laska akce neptSich ¢étyt zemi v eurozdf) které se jednostradérvyvazaly
z paktu stability,¢imz ohrozily stabilitu eura a svymi zarukami zaadgt dale podporovaly
rizikové neaverzni az morain hazardni chovani ¢astniki financnich trhi. V téchto
souvislostech pak byla nimastolena otdzka o smyslu dokuntetypu paktu stability,
k nimz pak v krizovych situacich jejich signatétraceji respekt.

Trh svymi mechanismy k obnoveni globalni rovnovéligle ovSsem moci v séasnych
podminkach fisobit omezeti Nelze gedpokladat, Ze se zZmi postaveni dolaru jako hlavni
rezervni nény. Mimo pisobeni trhu @stane problém vyvoje zadluzeni vlady USA, problém
uvolovani kurzwinské ngny atd.

Ve vSechd&chto souvislostech je stale ofewjSi otazkou, do jaké miry bude&igné
pokratovat v implementaci regulatornich projektpro finareni trhy. Zejména pro
pojistovnictvi je velmi €Zko zodpo¥dét, zda i dosud ne zcela do praxe implementovany
model Solvency Il v oblastiizeni rizik poji§ovny, by si i @i jiz plné implementaci poradil
s mimdéadnymi ¢i neprav@podobnymi udalostmi s@asné finatni krize a zda z tohoto
duvodu jej nebudeféba modernizovat anebo dokonce, jak né&zjgosledni krachy jednani
v ramci EU o reformach dohledu nad ptgignictvim, projekt Solvency Il v jeho séasné
podolz opustit (srv. Duch&kova, 2007).

V roce 2007 na zakl&dprovedeného fizkumu Centrem pro studium finarich novinek
v New Yorku a PricewaterhouseCoopers byl sestaetricek ticeti tt rizik (viz Poistné
rozh’ady, 2007), jejichZ realizace se nejvice obavajéni pojig’ovny. Na prvnim mistto
je pilisna regulace a az na druhém higivelni pohromy. Za regulatorni riziko je
povaZzovano fedevsim pehlizeni soukromého charakteru regulovanych subjektkteré
statni organy se stale chovaji tak, jako kdyby legly statni subjektyCasté pizptisobovani
se zmnam Fedpidi jde na ukor fizpasobovani se trznim zZnam a je dosti ndkladné a ve
svem disledku niize i vést k vyrazné distorzi vybranych pravnichatit podnikatelského,
konkurergniho prostedi apod.

Snizeni regulatorniho rizika ma za cil iniciativa¢gujici k hodnoceni dopé@dregulace
RIA (Regulatory Impact Assessment), coZ je soustaetod smitujicich k systematickému
hodnoceni negativnich a pozitivnich dopadariant navrhovan&i existujici regulace.
ZkuSenosti zemi, kde jiz byla RIA implementovan&aauji, Ze sprawh vytvoieny a
aplikovany systém hodnoceni dopaggulace napomaha ke zlepseni efektivnostimnasti
trzné¢ konformniho tizeni od¥tvi ekonomiky a v SirSim kontextu fippiva k posileni
vykonnosti trzniho hospo#gtvi a zlepSeni fungovani hospeské soutze.

Je ovSemitba zdraznit, Ze proces hodnoceni dopadgulace nenahrazuje politické
rozhodovani, pouze vytiiapiedpoklady pro jeho kultivaci. Implementace proc&dA do
legislativniho procesu vyZzaduje silnou politickoodporu na fekonani projetr byrokracie a
je otazkou, do jaké miry v podminkach fidan krize bude k takovém jednani prostor a
piedevsim politicka odvaha.
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Zaveér

Souwasny globalni sit je charakteristicky¢asovou a prostorovou kompresi jevkterée
souviseji se sa@snou setovou finargni a hospod&kou krizi. To se projevuje jak ufiteinim
noveého ekonomického praésti, tak modifikovanim samotného obsahu thaidh
ekonomickych kategorii. isledky sodasné krize se vyrazrdotkly i odwtvi pojig’ovnictvi.
Pritom praw poji&’ovny se v minulosti projevovaly jako instituce neagniZzenou citlivost na
ekonomické cykly. V devadeséatych letech nastoupeeedy mezisektorialni integrace a
implementace efektivjSich regulatornich projektprochazi v poslednim obdobi zavaznymi
korekcemi. Mezi finaéniky, viadami a regulatory budgeba, jak nazndlo i letosSni finagni
forum v Davosu, nalézt novy koncept vzajemnych htaFinareni krizi prokazana
neschopnost regulatornich projekia i konkrétnich modeél fizeni rizik poradit si
s mimaadnymi nebo nepra¥godobnymi udalostmi, vyvolava gebu jejich pehodnoceni a
modernizace. Tykd se to zejména zamezeni obchgmaidbné konzervativni regulace
inovativnimi spekulativnimi finamimi instrumenty a modernizacet®obu hodnoceni bonity
finanénich instituci a finagnich instrumentu dbec.
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Finanéni krize modifikuje Ulohu a postaveni odétvi pojiStovnictvi

Jaroslav Dathel — Eva Duché&ova- Jarmila Radova

ABSTRAKT

Clanek analyzuje sa@asnou finadni krizi jako vysledek fedchozi expanze @k a
poskytovani hypotémich Uv¥ra nad ramec tolerovani trznich pringipVznik finarénich
problémi je spojen s finatmimi inovativnimi instrumenty, v sekuritizované pdd. Za
pomoci &chto instrumerit bylo mozné bez bariér statni regulace, aby barikesktor ziskal
novy soukromy kapital a obnovil @rmovou aktivitu. Autdi ukazuji na roli investiniho
bankovnictvi a ratingovych agentur v tomto proceduastni pozornost je&ovana vlivu
financ¢ni krize na pojigovnictvi. Krize v pojigovnictvi se projevuje jakoudledek dvou vliv:
jednak riskant&Sich strategii pojistité@l v konstrukci pojistnych produkt zahrnujicich
inovativni finaréni produkty a jednak jakoidledek snizeni hodnoty aktiv paj@ny. Clanek
pojmenovava vliv otdzky asymetrie informace na néodoppady na pojistitele v souvislosti
s finartni krizi. Zabyva se regulatornimi projekty (zejmé8alvency Il pro pojigovaci
¢innost) a jejich moznym dopady na pé@saci trh.

Kli ¢ova slova: Finartni krize; Inovativni finadni instrumenty; Regulatorni projekty;
Ratingovd agentura; Vliv krize na paj@/nictvi; MozZnosti statni regulace
pojistovnictvi.

Financial Crisis Modify Role and Position of Insurance Branch

ABSTRACT

This article is dealt about present financial srias a result of previous credit expansion
through public finance, consumer or mortgage csediiove the frame tolerable of market
principles. Debt problem vas mask with financiatimment innovations namely structured
bonds in securing form. By the help of this instams were walked around the state
regulatory barriers and postpone assignment ofjdiskerium. Authors show on the role of
investment banking and rating agencies in thisggscSpecial attention is paid to impact of
financial crisis on insurance business, partly frihra point of view obligations insurance,
partly of from the point of view portfolio impact$he article calls attention on asymmetry
information problem and possible influence of &rismpact on stabilization regulatory
projects (namely Solvency Il for insurance branehjich have had made more efficient
governmental supervisory body on financial markets.

Key words: Financial crisis; Financial instrument innovatiofi&gulatory projects; Rating
agency; Crisis impact to insurance branch; Podsibif state regulatory of
insurance market.
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