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MAKROOBEZRETNOSTNI NASTROJE POJISTOVACIHO SEKTORU

Zlatuge Komarkova, Adam Kugera®

Ve strukturach Evropského systému dohledu nad finanénim trhem se jiz fadu let diskutuje systémovy rozmér
pojistovaciho sektoru, vyznam jeho pfispévkt k rizikim pro finanéni stabilitu a v neposledni fadé pro néj
vhodny makroobezfetnostni ramec. Tento ¢lanek navazuje na navrhované udpravy legislativniho ramce
Solventnost Il v oblasti makroobezietnostni politiky, které jsou v soucasnosti projednévény na udrovni
Evropské komise. Clanek se ve své hlavni éasti zabyvé moznou podobou rémce makroobezietnostni politiky
v pojistovnictvi. Vymezuje zakladni cile a rozhodovaci proces této politiky a predstavuje konkrétni
makroobezretnostni néstroje v pojistovnictvi. Vybrané néstroje jsou komentovany optikou Ceské nérodni
banky jako dohledového organu nad pojistovnictvim v Ceské republice a organu odpovédného za finanéni
stabilitu domaciho finan¢niho systému.

I. UvOD

Clanek volné navazuje na tematicky &lanek ,MizZe byt éesky pojistovaci sektor zdrojem systémového rizika?“ (Dvorak
a kol., 2016), pficemz se vénuje novym a potencialné prosaditelnym makroobezfetnostnim nastrojim pro sektor
pojistovnictvi na urovni Evropské unie (EU). Prezentuje i postoj Ceské narodni banky (CNB) viigi témto nastrojdm a
snazi se i nastinit mozny analyticky pfistup k hodnoceni systémovych rizik v pojistovnictvi, ktera by vyzadovala aktivaci
vybraného nastroje. Clanek si neklade za cil komplexné& vyhodnotit aktualni zdroje systémovych rizik v éeském
pojistovacim sektoru. Analytické hodnoceni byva soucasti kazdoro¢né vydavané Zpravy o finan¢ni stabilité. Hodnoceni
potencialnich nastrojt makroobezfetnostni politiky prezentované v tomto &lanku vyplyva predevsim ze zkugenosti CNB
s provadénim mikroobezietnostniho dohledu pojiStoven a ze zkuSenosti s makroobezietnostnimi nastroji v bankovnim
sektoru.

Systémové riziko spojené s tradi¢nim pojié’[’ovnictvim2 je odbornou verejnosti vnimano jako spiSe méné vyznamné
v porovnani s bankovnictvim (napf. IAIS, 2011; IAIS, 2019a; EIOPA, 2017). To souvisi pfedev§im se strukturou bilance
tradi¢nich pojiStoven (Dvorak a kol., 2016), ktera je na rozdil od bilance bank spojena s niz§im rizikem vyplyvajicim
z fizeni penéznich tok(. Nékteré historické zkusenosti (napf. pad pojistovny AIG v roce 2008 a jeji nasledna zachrana
pred bankrotem) ¢i literatura vSak dokladaji, Zze za urcitych silné nepfiznivych ekonomickych podminek muze
i pojisStovnictvi predstavovat zdroj nebo zesilujici prvek systémového rizika (EIOPA, 2017; ESRB, 2018; Jobst a kol.,
2014; MMF, 2016; pro CR Dvorak a kol., 2016). Zejména v obdobi hlubokych krizi mohou pojistovny pFispivat k naplnéni
systémového rizika prostfednictvim kolapsu vyznamné pojisStovny propojené se zbytkem finanéniho systému nebo
znasobenim plvodniho nepfiznivého Soku napf. vyprodejem investi¢nich aktiv a prohloubenim propadu jejich cen
(Kucera a Szabo, 2020). Prispévek pojistoven k systémovému riziku se navic nemusi nutné vztahovat pouze na Sifeni
rizika uvnitf finanéniho sektoru, ale miZe se tykat i jeho pfenosu do realné ekonomiky. Pfipadné omezeni &i Uplna ztrata
pojistného kryti muZze nezanedbatelné ovlivnit finanéni situaci domacnosti i nefinanénich podnikd. Déle pfispévek
pojistoven k propadim cen akcii a dluhopisti maze ztizit financovani podnikd a vlad na finanénich trzich ¢i zdrazit jejich
dluhovou sluzbu.

Diskuse ohledné stanoveni makroobezfetnostnich nastroju v pojistovnictvi se v EU vede od roku 2015 (ESRB, 2015).
V roce 2017 nabyla na intenzité v souvislosti s planovanou revizi regulatorniho ramce Solventnost Il, jejiz soucasti je
i zhodnoceni, nakolik je tento ramec vhodny pro makroobezfetnostni dohled. Prostfednictvim jednotlivych vybord na
ptudé Evropského systému dohledu nad finanénim trhem (ESFS, zejména Evropsky organ pro pojiStovnictvi
a zaméstnanecké penzijni pojisténi — EIOPA a také Evropska rada pro systémova rizika — ESRB) byly nejdfive
diskutovany zdroje a vyznam systémoveého rizika v pojiStovnictvi a nasledné byla navrhovana a diskutovana Siroka skala
makroobezretnostnich nastroji (EIOPA, 2018; EIOPA, 2019; ESRB, 2018). Diskuse byla zavrSena v roce 2020
pripravou kapitoly k makroobezfetnostni politice organem EIOPA jako soucasti SirSiho podkladového materialu k revizi

! Zlatuse Komarkova, Ceska narodni banka, sekce finanéni stability, zlatuse.komarkova@cnb.cz.
Adam Kucera, Ceska narodni banka, sekce finan¢ni stability, adam.kucera@cnb.cz.
Autofi dékuji Jaroslavu Benesovi, Martinu Castovi, Petru JiSkovi, Tomasi Kone¢nému a Jaroslavu Kovandovi za pfipominky k ¢lanku.

2 Tradicnim pojistovnictvim se rozumi aktivity pojistoven, které Uzce souvisi s primarnimi ucely pojiStovnictvi: sdileni rizik a zprostfedkovani akumulace
uspor domacnosti a jejich umisténi na finan¢nich trzich. Ostatni mozné ,netradi¢ni“ aktivity pojistoven zahrnuji poskytovani avérl ¢i spekulativni aktivity
v oblasti derivatovych transakci — napf. aktivity na trhu swapl uvérového selhani bez dostate¢ného zajisténi pfispély k padu pojistovny AIG v roce 2008.
Tyto netradiéni aktivity mohou byt vnimany jako rizikovéj§i s ohledem na moznou zhor$enou schopnost pojistoven zhodnotit souvisejici rizika. V CR neni
zapojeni pojistoven do netradi¢nich aktivit v sou¢asnosti vyznamné.
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regulatorniho ramce Solventnost I, ktery byl odeslan Evropské komisi (EIOPA, 2020a).3 EIOPA v ném pfedstavila uzsi
seznam nastrojl, ktery ¢astecné odrazel pfipominky a postoje jednotlivych €lenskych statd a pojisStovaciho sektoru
a rovnéz zkusenosti s vyvojem finanénich trhd z prvni poloviny roku 2020 v prabéhu koronavirové pandemie. Tim se
diskuse o makroobezfetnostni politice v pojistovnictvi a rozhodovani o zahrnuti nastroju této politiky do revidované
legislativy pfesunula na urovenn Evropské komise, ktera samotnou revizi pfisluSnych ¢&asti regulatorniho ramce
Solventnost Il zahajila v roce 2021.

CNB jako organ odpovédny za oblast finanéni stability v CR a &len vyborti EIOPA a ESRB prosazovala v souvislosti se
zakomponovanim makroobezfetnostnich nastroji do regulatorniho ramce Solventnost Il ¢tyfi principy: a) respektovani
stavajiciho principu ramce Solventnost Il postaveného na motivaci pojiStovaciho sektoru dostatec¢né fidit podstupovana
rizika a nikoliv na vynucovani kvantitativnich regulatornich limitG, které bylo spiSe charakteristické pro ramec
Solventnost I, b) zachovani narodni diskrece a flexibility pfi nastavovani makroobezfetnostnich nastroju, nejde-li o
globalni systémové vyznamné pojistovny, c) komplexni vyhodnoceni pfinosi a nakladd uvazovanych
makroobezretnostnich nastroji a s tim souvisejici d) vyuziti jiz existujicich mikroobezfetnostnich nastroji ke snizeni
systémového rizika plynouciho z pojistovnictvi, jsou-li efektivnéj§i a ucelngjsi. Tyto principy byly v i materialech EIOPA
(2020a), ESRB (2020) a CNB smé&fovanych Komisi v dostate&né mite zdtraznény.

Clanek obsahuje dvé hlavni &asti. Prvni 8ast ¢lanku se kratce vénuje vymezeni systémového rizika v pojistovnictvi,
transmisnim kanaldm jeho Sifeni a navazujicim cilim makroobezietnostni politiky. Druha ¢ast nasledné diskutuje uzsi
seznam makroobezfetnostnich nastrojii v pojistovnictvi predloZeny organem EIOPA Evropské komisi optikou CNB. Tato
¢ast je doplnéna pfilohou, ktera uvadi SirSi seznam pudvodné uvazovanych nastroju s vysvétlenim, z jakého diivodu
nebyly nékteré z nich do uzSiho vybéru zahrnuty.

. SYSTEMOVE RIZIKO A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA V POJISTOVNICTVi

Tradi¢ni pojistovnictvi nebyva povazovano za zasadni zdroj systémového rizika.* Nelze viak vylougit, ze by za urcitych
okolnosti pojistovnictvi mohlo plsobit jako potencialni ptivodce tohoto rizika nebo zesilovat dopad nepfiznivych $okd na
systémovou Urover. Vymezeni systémového rizika v pojiStovnictvi slouzi jako =zaklad pro definovani cill
makroobezfetnostni politiky v pojistovnictvi (MAPP), kterych by nasledné mélo byt dosazeno pomoci vhodnych
makroobezietnostni nastroj.

1.1 VYMEZENi SYSTEMOVEHO RIZIKA

Mechanismus plsobeni systémového rizika v pojiStovnictvi Ize shrnout zhruba do tfi fazi (Schéma 1): faze kumulace
rizika v pojistovnictvi s potencidlem dosahnout systémového rozméru, faze naplnéni rizika spusténim udalosti
s negativnim dopadem na pojisStovny a faze pfenosu rizika uvnitf pojiStovaciho sektoru a/nebo mimo néj prostfednictvim
transmisnich kanall. Potencidlni negativni externality generované pfenosem rizika skrze transmisni kanaly pfitom
mohou nepfiznivé dopadat na ostatni finanéni instituce a realny sektor a tim narusit stabilitu finanéniho systému
a negativné ovlivnit hospodarsky rist.

Vychodiskem vzniku a kumulace systémového rizika v pojiStovnictvi je rizikovy profil pojiStoven vyplyvajici z jejich
¢innosti, kdyz pojiStovaci sektor jako celek delSi dobu €eli jemu nepfiznivym finanénim podminkam ¢&i zvySenym
konkurenénim tlakiim. Pfipadna vy$Si mira tolerance rizika pojiStovnami souvisi zejména s vyvojem na financnich trzich,
kdy v prostfedi velmi nizkych az zapornych vynosu vysoce kvalitnich aktiv pfesouvaji pojistovny své investice do aktiv
z rizikovych tfid. Bez ohledu na probihajici fazi finanéniho &i hospodaiského cyklu pfispivaji svou zvySenou poptavkou
nejen k nadhodnocovani cen téchto aktiv, ale jejich kumulaci zvySuji i riziko koncentrace ve finanénim systému.
Kumulace rizika v bilancich pojistoven vznika i podhodnocovanim pojistnych rizik s dusledky v podobé nedostate¢né
vySe predepsaného pojistného, technickych rezerv &i kapitalu, k ¢emuz mohou za urcitych podminek pfispivat rovnéz
rostouci konkurenéni tlaky v sektoru. Pfi¢inou pfipadného nepfiznivého vyvoje mlze byt rovnéz absence dostateéného
zajisténi i jeho neefektivnost, a to zejména v kombinaci s koncentraci korelovanych pojistnych rizik (napf. u rizika
povodni). V neposledni fadé ke kumulaci systémového rizika pfispiva i podcerfovani rizika koncentrace v poskytovani
pojistnych produktl &i rizik souvisejicich s poskytovanim jinych nez tradiénich pojistnych produktl (napf. poskytovani
uvérd, prodej finanénich derivata).

® EIOPA v pfipravé revize regulatorniho ramce Solventnost Il pfedstavuje vyznamného partnera Evropské komise. EIOPA byla formalné pozadana
Evropskou komisi o pFipravu tohoto podkladového materialu (technické rady) v inoru 2019.

¢ Popis systémového rizika v pojistovnictvi a jeho hlavnich prvkd a kanalt predstavily organy EIOPA a ESRB, které jednotlivé kanaly plsobeni popisuji
detailngji ve svych hlavnich dokumentech k tomuto tématu: EIOPA (2017) a ESRB (2018), a rovnéz CNB v ¢eském prostfedi ve ¢lanku Dvorak a kol.
(2016).
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Schéma 1 Systémové riziko v pojist'ovnictvi a transmisni kanaly jeho pasobeni

Pricina: vznik a kumulace Spoustéci udalost (negativni Sok) Transmisni kanal pfenosu Dopad systém.

systémoveého rizika vedouci k projevu systém. rizika systémového rizika rizika

® Orientace na vynosnéjsi rizikova ® Propad cen aktiv na finanénich ® Piimy kanal: selhani vyznamné ® Na finan¢ni
aktiva ¢i poskytovani jinych nez trzich. pojistovny nebo kolektivni selhani sektor (finan¢ni
tradiénich pojistnych produktd. e Selhani vyznamné protistrany vicero pojistoven. instituce)

U _Konce:rjtr;(;]e Iict{rel(;)\{an)'{cfrl] (vEetné zajistoven). . Nepftl'my kanébl': zapoljenl' vyznamné ® Na nefinanéni
investi¢nich aktiv drzenyc Y VG & i 0jiStovny nebo spole¢né zapojeni Lo
vyznamnou ¢asti ﬁnan(’:)r/ﬁho sektoru * Nepriznivy vyvoj Skodovosti \’jiéero pOinét’oven zo systémgvyjlch Sl (nef ihancni
véetné pojistoven. aktivit nebo spoleéna reakce na gy,

® Tlak rostouci konkurence: negativni ok. domaf;nosn
podhodnocena pojistna rizika avlada)

a nedostate¢nost pfedepsaného
pojistného.

Nedostate¢né ¢i neefektivni zajisténi
v kombinaci s koncentraci
korelovanvch poiistnvch rizik.

> oo |

S rizikovéjSim profilem a zarovef niz8i odolnosti pojistovny se obecné zvySuje jeji zranitelnost viéi negativnim
udalostem. Spoustéci udalosti pro naplnéni rizik muze byt nahly propad &i zvySena volatilita trznich cen drzenych aktiv.
To muze u pojiStoven vést k okamzité realizaci trznich ztrat, jelikoZz pojiStovny ocefiuji sva investi¢ni portfolia trzni
hodnotou. Dal§im negativnim Sokem pro tradi¢ni pojistovny muze byt nahlé zhorSeni Skodniho pribéhu v Zivotnim ¢&i
nezivotnim pojisténi, a to zejména v podminkach, kdy jsou uvnitf pojistovaciho sektoru z ddvodu agresivniho
konkurenéniho prostfedi nedostateCné vytvofené technické rezervy. Pfispét k oslabeni odolnosti pojistovny a vést k
naplnéni systémovych rizik maze rovnéz selhani vyznamné protistrany, jakou je napfiklad zajistovna.

Pramen: CNB

Pojistovny mohou svymi reakcemi na negativni Soky zesilit nepfiznivy vyvoj na finanénich trzich a prostfednictvim
pfimého nebo nepfimého transmisniho kanalu je rozsifit do celého finanéniho systému s naslednym dopadem na realny
sektor (Tab. 1). Pfimy kanal pfenosu rizika je spojen se selhanim vyznamné pojiStovny (nebo skupiny podobnych
pojistoven predstavujicich systémové vyznamnou €&st sektoru). Takova selhani mohou pfinaset pfili§ vysoké ztraty
véfitelim a vlastnikim pojistoven, kterymi byvaji jiné finanéni instituce propojené skrze finanéni skupinu, poskytovatelé
financovani nebo drzitelé majetkovych podilll (domino efekt; MMF, 2016). Selhani systémové vyznamné pojiStovny
(skupiny pojistoven) maze zasahnout i bilanéni likviditu banky, je-li pojistovna jeji vyznamnym vkladatelem. Nemohou-li
pojistovny z dlivodu svého selhani realizovat vyplaty pojistného pInéni, pfenese se negativni Sok prevazné likviditniho
charakteru na domacnosti a nefinan¢ni podniky. NaruSeni stability pojiStovaciho sektoru selhanim vyznamné pojistovny
nebo skupiny pojistoven pfimo dopadne na primarni trhy cennych papirQ, nebot pojiStovny patfi mezi vyznamné
poskytovatele dlouhodobgjsich financnich zdrojﬂ.5 V neposledni fadé muaze byt pfimym dadsledkem selhani vyznamné
pojistovny (skupiny pojistoven) i nutnost intervence vefejného sektoru s potencialnim dopadem v podobé narustu
vefejného zadluzeni.

Tab. 1 Transmisni kanaly plisobeni systémového rizika v pojiStovnictvi

Pfimy NaplInéni rizika: Selhani vyznamné pojisStovny nebo skupiny pojisStoven

kanal Systémovy Pro finanéni sektor - ztrata na strané véfiteld pojistovny
dasledek: - ztrata pojistného kryti (napf. pojisténi schopnosti splacet uvér, pohledavek)
- reputacni riziko, zhor$eni trzniho sentimentu
- ztrata na strané drziteld spole¢nych aktiv vyprodavanych pojistovnou
- stazeni vkladll z bankovniho sektoru

Pro nefinancni sektor - ztrata pojistného kryti
- pfipadny narust nakladl verejnych rozpoétl

Nepfimy Naplnéni rizika: Pojistovny jako ¢lanek zesilujici jina rizika

kanal Systémovy Pro finanéni sektor - regulatorni arbitraz zejména ve vztahu k bankovnictvi
dasledek: - multiplikace propadu cen na trzich aktiv (vyprodeje aktiv) vedouci ke
ztratam ostatnich finan¢nich instituci drzicich vyprodavana aktiva
Pro nefinancni sektor - pokles &i kolisani bohatstvi domécnosti (u investi¢niho Zivotniho pojisténi,

kde je nositelem investi¢niho rizika pojistnik)

- multiplikace propadu cen na trzich aktiv (vyprodeje aktiv) vedouci ke
ztizenému financovani podnikd a vliad na finanénich trzich a zdrazeni jejich
dluhové sluzby

Pramen: CNB

® K 30. 6. 2020 drzely pojistovny v EU statni dluhopisy v celkové hodnoté 2,5 bil. EUR, korporatni dluhopisy v hodnoté 2,3 bil. EUR, akcie v hodnoté
1,4 bil. EUR a podily v investi¢nich fondech v hodnoté 3,6 bil. EUR.
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Nepfimy kanal pusobeni systémového rizika odrazi fakt, ze pojiStovny mohou byt kapitalové silné a odolné vici
nepfiznivym Sokim, a pfesto mohou svym spoleénym chovanim pfispét k nasobeni nepfiznivého Soku ve
finanénim systému a tedy k dalSimu prohlubovani pfipadné krize. V pfipadé narlstu nejistoty na finan¢nich trzich
doprovazené pfiliSnou volatilitou a propadem cen ¢&i zhorSenim ratingového hodnoceni investi¢nich aktiv mohou
pojistovny pfistoupit k jejich nahlym vyprodejim. Tyto vyprodeje pak pfispé€ji k prohloubeni poklesu trznich cen
s dopadem na dalSi drzitele téchto aktiv (efekt tsunami; MMF, 2016). Tento kanal je vyznamny zejména v pfipadé aktiv
s omezenou trzni likviditou a/nebo nizkou kvalitou. V navaznosti na vyvoj na finanénich trzich mohou pojistovny rovnéz
vyrazné snizit svoji investi¢ni poptavku, resp. ji orientovat vyhradné na vysoce kvalitni a likvidni aktiva, a tim omezit
jeden ze zdroju financovani realné ekonomiky.”> Pojistovny mohou pfispét k zesilovani systémovych rizik rovnéz
prostfednictvim zavadéni finan¢nich inovaci umoziujicich finanénim skupindm provadét regulatorni arbitraz (napfiklad
poskytovanim produktd nahrazujicich bankovni uUvéry v podminkach =zesilené regulace bankovniho sektoru).
Pojistovnictvi tim muZe nejen snizovat Uc€innost regulace ostatnich segmentlt finanéniho sektoru, ale i umoznit
pokra€ovani narlstu rizik v systému.

1.2 ROLE MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKY

Vyznam pojistovaciho sektoru pro ekonomicky vyvoj byl prezentovan fadou odbornych ¢lank( (napf. Skipper, 1997;
Arena, 2008; IAS, 2011; Geneva Association, 2012; Lee a kol., 2013; Lee, 2019; ESRB, 2015, EIOPA, 2017). Zajisténi
stability tohoto sektoru jako celku je proto dllezitym uUkolem dohledovych organd. Pfipadné zakomponovani novych
makroobezfetnostnich nastrojl do legislativy (EIOPA, 2020a) pfedstavuje dllezitou podminku pro existenci ramce MAPP.

U nového ramce MAPP se predpokladaji tfi irovné cil(: koneény, zprostfedkujici a operativni. Prvni dva jsou totoZné pro
obezfetnostni ramec jakéhokoliv sektoru finanéniho systému, nebot konecnym cilem makroobezfetnostni politiky je
dosazeni finan¢ni stability a jejimi dvéma zprostfedkujicimi cili jsou snizeni pravdépodobnosti vzniku a dopadu
systémové krize. Operativni cile jsou jiz konkrétnéjsi a v pfipadé MAPP jde zejména o zajisténi dostatecné vysSe kapitalu
¢i technickych rezerv, regulaci nadmérnych koncentraci vybranych expozic v bilancich pojistoven, nadmérného zapojeni
pojistovaciho sektoru do rizikovych aktivit nad ramec tradiéniho pojisténi a procyklického chovani pojistovaciho sektoru
(EIOPA, 2017). Dosazeni téchto cilu aktivaci obezfetnostnich nastroju vyZaduje pfedevsim fadny vybér nastroje podle
identifikace a vyhodnoceni rizik ve vztahu k odolnosti sektoru a také fadnou kalibraci nastroja (Schéma 2).

Schéma 2 Rozhodovaci proces makroobezietnostni politiky pro pojistovaci sektor

Vyvoj ekonomiky a finanéniho a pojistného Vyse naakumulovanych Zména zranitelnosti
trhu systémovych rizik v pojistov. v pojistovnictvi
Makrofinanéni Indikdtory specifické L, Zatéiové testy pojistoven

L v Expertni tsudek o

indikatory pro pojistovny Indikatory/metody/modely

Zhodnoceni adekvatnosti Nastaveni ndstroja jinych politik (mikro-
nastaveni makroobezfetnostnich | €<— | obezfetnostni, ménova, makroobezfetnostni
nastroju v pojistovnictvi v bankovnictvi apod.)

Vysledky potvrzujici nutnost
zménit makroobezfetnostni
néstroje v poji$tovnictvi

Rozhodnuti o volbé néastroje
a jeho kalibraci

Pramen: CNB

Sledovani kumulace a odhadu projevl systémového rizika v pojistovnictvi se provadi pribézné pomoci fady indikatora
na rdznych stupnich agregace. Vyznamnymi indikatory jsou ukazatele slozeni a rizikovosti aktiv pojiStoven, vyvoj
hospodarskych vysledk a kapitalové vybavenosti a trendy v pfedepsaném pojistném a nakladech na pojistna plnéni
(CNB, 2020, gast 111.3; EIOPA, 2020b). Tyto indikatory doplfiuji indikatory obecného vyvoje makroekonomického
prostfedi a podminek na finan¢nich trzich — vyvoj globalnich akciovych trhi, urokovych sazeb a vynosu, ménovych kurzu
apod. (CNB, 2020, &ast II; EIOPA, 2020b). Kvantitativni indikatory jsou doplnény sdilenim kvalitativnich informaci mezi
makroobezfetnostnim a mikroobezfetnostnim dohledem pojiStoven a rovnéz vyuzivanim modeld a pravidelnych
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z4téZzovych testd®, které umoZziuji provést komplexné&jsi hodnoceni citlivosti solventnosti a likviditni pozice pojistoven na
rdzné kategorie nepfiznivych Soku.

Rozhodnuti o Upravé nastaveni makroobezretnostni politiky a vybér vhodného makroobezietnostniho nastroje zavisi na
posouzeni, do jaké miry je pojiStovaci sektor odolny vici existujicim i pfipadnym kumulujicim se rizikiim a do jaké miry
je pusobeni stavajicich obezfetnostnich nastroju jiz dostateéné. Dle povahy identifikovanych rizik (zdroj, spoustéc
a potencialni transmisni kanal), miry odolnosti pojiStovaciho sektoru jako celku i jednotlivych pojiStoven a typu jiz
nastavenych obezfetnostnich nastroji se rozhoduje, zda omezit vznik rizika (plsobit na pfic¢inu, resp. spoustéc
systémového rizika), nebo zabranit jeho nardstu do systémového rozméru (pusobit na transmisni kandly). Toto
rozhodnuti ma za nasledek vybér nastroje, ktery bud' pfispiva k odolnosti pojiStoven, nebo pfimo zamezuje nékterym
rizikovym aktivitdm Ci charakteristikam pojiStovaciho sektoru, pfipadné sou€asné pini obé role (Tab. 2).

Tab. 2 Kategorizace makroobezietnostnich nastrojt v pojistovnictvi

Nastroje zamérené na odolnost pojistoven ¢éi zmirnéni disledku jejich selhani
Operativni cil: zvySovat odolnost pojistoven vici systémovym rizikdm, jejichz naplnéni by mohlo vést k selhani vyznamné
pojistovny;
a/nebo zmirfiovat systémové dusledky pfipadného selhani pojistovny

Zaméreni - kapitalova vybavenost
nastroju - likviditni pozice
MAPP: - investi¢ni riziko

- tvorba pojistné technické rezervy
- druhotné efekty (nakaza, zhorSeni sentimentu) plynouci z pfipadného selhani pojistovny (feSeni upadku)

Nastroje zamérené na rizikové aktivity pojiStoven a jejich propojenost
Operativni cil: snizit systémové riziko plynouci z aktivit pojiStoven, pfestoze samotné pojistovny témito aktivitami nejsou ohrozeny

Zameéfeni - regulatorni arbitraze

nastroju - cyklické chovani (honba za vynosem, vyprodej aktiv, pfima propojenost)

MAPP: - koncentrace expozic (v drzbé aktiv i v poskytovani pojistnych produktu)
Pramen: CNB

IIl. POTENCIALNi MAKROOBEZRETNOSTNi NASTROJE V POJISTOVNICTVi

Makroobezfetnostnich nastroji v pojistovnictvi se od roku 2015 diskutovala na evropské pudé cela Ffada
(Tab. Al v Priloze). Pfi diskusich a Uvahach o jejich zavadéni byla zdlraznéna heterogenita pojistoven napfi¢ zemémi
EU. Pojistovaci sektory jsou rozdilné ve vyznamu, struktufe, roli v poskytovani investi¢nich produktd, sou¢asnych
trendech vyvoje a v neposledni fadé i tim, Ze se fidi rozdilnymi ucetnimi standardy.7 Staty se shodly na tom, Ze volbu
nastroje vzhledem k urcité skupiné pojistoven &i jejich aktivit je mozné koordinovat napfi¢ EU, avSak zarover s moznosti
zohlednéni narodnich specifik.

Tento zavér je ve velké mife vsouladu se &tyfmi jiZz v Gvodu zmin&nymi principy, které CNB pfi svych diskusich
prosazovala.8 CNB z diivodu dosaZeni maximalni efektivnosti a ugelnosti své politiky povaZuje za duleZité zejména to,
aby rozhodnuti o aktivaci a kalibraci makroobezietnostniho nastroje bylo ponechano na nérodni urovni. Narodni diskrece
je nutna i kvdli moznosti volné aplikovat princip proporcionality9 a tim zajiStovat rovnovahu mezi efektivnosti celého
makroobezietnostniho ramce a dodatecnymi ndklady (naklady na dodate€né vykazovaci povinnosti, kapital, fizeni rizik,
narGst ceny ¢&i snizeni dostupnosti pojistnych produktli, odklady vyplat odkupného z pojistnych smluv, pokles pfijmu
z majetkovych Ucasti v pojiStovnach aj.). Organ EIOPA by mél rozhodovani na néarodni uUrovni podpofit pfipravou
doprovodnych pokynd doporuéujicich vhodné zasady a kritéria ohledné spusténi, ukonéeni a kalkulace (kalibrace)
jednotlivych nastrojU.

© zatézové testy provadéné CNB viz https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/zatezove-testy/pojistovaci-sektor-a-sektor-penzijnich-spolecnosti/.

Zatézové testy provadéné EIOPA viz https://www.eiopa.europa.eu/topics/stress-test _en.
’ Posledni zminény rozdil by mohl byt zmirnén zavedenim nového U€etniho standardu IFRS 17, jehoZ ucinnost je ocekavana k 1. 1. 2023 a ktery nahradi
predchozi standard IFRS 4. Zajem &i povinnost pojiStoven vést Ucetnictvi v souladu s timto standardem by mohl pfispét k postupnému sniZovani rozdild
mezi ucetnimi ramci vyuzivanymi pojistovnami v jednotlivych zemich EU. Diky tomu by se zvySila porovnatelnost ucetnich hodnot kapitalu, vysledku
hospodareni ¢i pojistné technickych rezerv.

8 1) Preference motivovani pojistoven dostatecné Fidit podstupovana rizika pfed vynucovanim regulatornich limitl, 2) zachovani narodni diskrece
a flexibility na narodni Grovni, 3) komplexni vyhodnoceni pfinost a nakladu uvazovanych makroobezietnostnich nastroju a 4) vyuZiti jiz existujicich
mikroobezfetnostnich nastroju, jsou-li efektivnéjsi a ucelngjsi.

9 Princip proporcionality odrazi fakt, Ze pro nékteré mensi subjekty (pojiStovny) by naklady spojené s aktivaci makroobezietnostniho ramce mohly byt
relativné znacné zatézujici, pficemz vzhledem ke své velikosti tyto subjekty samy o sobé& nezakladaji riziko systémového rozméru. Dle principu
proporcionality by tak mély nastroje ovliviiovat pouze tu ¢ast trhu, u které pfinosy ze sniZzeni systémového rizika pfevySuji naklady plynouci ze
zavadéni makroobezietnostnich nastroju.
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Na zakladé Siroké diskuse s dohledovymi organy ¢lenskych statd EU, ale i s pojiStovacim sektorem vytvofil organ EIOPA
uzsi seznam makroobezretnostnich nastrojl, pficemz jejich vybér odrazel pfipominky a postoje jednotlivych stati. Tento
seznam byl soucasti odborné-technického posudku EIOPA poZadovaného Evropskou komisi ke stavajicimu rédmci
Solventnost Il a jeho revizi (EIOPA, 2020a). Organ EIOPA se ve své odpovédi Evropské komisi neomezoval pouze na
nékteré konkrétni oblasti, které puvodni pozadavek zahrnoval'®, ale navrhl pfidat do ramce Solventnost Il obecny ¢lanek,
ktery by zakotvil cile makroobezfetnostni politiky v pojiStovnictvi a nabidl k implementaci i konkrétni nastroje. Ty je
mozné rozdélit do ¢tyf skupin: (1) kapitalové nastroje, (2) expozi¢ni nastroje, (3) likviditni nastroje a (4) nastroje feSeni
krize (preventivni planovani).

Tab. 3 Makroobezietnostni nastroje uvedené v EIOPA (2020a)

Kapitalovy pozadavek k systémovému riziku (kapitalovy nastroj)
Univerzalni nastroj pro posileni odolnosti pojiStoven (vSech nebo systémové vyznamnych) ve vztahu k vybranym systémovym
rizikm.

Dodatec¢né nastroje k posileni finanéni pozice pojistoven (kapitalovy nastroj)
Pravomoc pro dohledové organy omezit vyplatu dividend a zpétny odkup akcii pojiStoven v pfipadé systémového Soku.

Nezavazné limity expozic (expozi€ni nastroj)
Pravomoc pro narodni organy stanovit referen¢ni hranice pro koncentraci expozic.

Zahrnuti makroobezietnostniho rozméru do vlastniho hodnoceni rizik a solventnosti (ORSA) a do uplatiiovani principu
obezietného chovani, tzv. prudent person principle (kapitalovy, likviditni a expozi€ni nastroj)

Motivace zkvalitnéni vlastniho Fizeni rizik pojiStoven do té miry, aby pfi vyhodnocovani klicovych rizik uvazovaly i jejich potencialné
systémovy dopad na jejich solventnost.

Ozdravné postupy a plany reseni krizi s makroobezietnostnim vyuzitim (nastroj reseni krize)
Nastaveni ramce pro feSeni krize v pojistovnictvi s ohledem na jeho potencialni vyuZiti pro makroobezfetnostni Gcely.

Plany opatieni k predchazeni anebo omezovani dopadi systémovych rizik (nastroj reseni krize)
Pravomoc narodnich organd pozadovat po systémové vyznamnych pojistovnach plany fizeni systémového rizika.

Plany moznych opatfeni v pripadé zhorseni likviditni pozice (nastroj reseni krize, likviditni nastroj)
Povinnost pro pojistovny pfipravovat plany fizeni likviditniho rizika (s ohledem na aplikaci principu proporcionality).

Ramec pro likviditni riziko (likviditni nastroj)
Pravomoc narodnich dohledovych organu ovlivnit likviditni pozici pojistoven v pfipadé, Ze je identifikovano zvy$ené likviditni riziko
(prostrednictvim vykaz(l k riziku likvidity nebo vysledk likviditniho zatéZového testovani).

Docasné omezeni vyplat odkupného (likviditni nastroj)
Pravomoc narodnich dohledovych organd ve vyjime¢nych pfipadech doc¢asné odlozit vyplatu odkupného pro pojistovny silné
zasazené likviditnim rizikem.

Pramen: EIOPA (2020a), tprava CNB

Pro posileni kapitalové odolnosti pojisStoven vici systémovym rizikim byl doporuc¢en kapitalovy pozadavek
k systémovému riziku. Nabizeji se pfitom tfi zakladni ddvody navySeni kapitadlového pozadavku. Prvnim je posileni
odolnosti systémové vyznamné pojistovny, €imz se snizi pravdépodobnost jejiho selhani. Druhym je posileni odolnosti
pojistoven spole¢né vysoce exponovanych vuéi napf. jednomu konkrétnimu trhu, sektoru ¢i produktu. Tretim je posileni
odolnosti pojistoven vuéi rizikovému chovani, pfiemz nastroj by snizoval motivaci pojistoven k provadéni urcitych
rizikovych aktivit (napf. nespadajicich pod tradiéni pojistovnictvi). Zavedeni kapitalového pozadavku k pokryti
systémového rizika je makroobezietnostni nastroj, ktery je kladné hodnocen i na mezinarodni urovni. Pfedstavuje
flexibilni moZnost pozadovat dal$i kapitalové posileni pojistoven. Lze ogekavat, e poZzadavek by se v pfipadé CR
aplikoval pfedevsim v souvislosti s rizikovymi charakteristikami systémové vyznamnych pojisStoven ¢&i v souvislosti s jejich
koncentrovanymi expozicemi v pojiStovacim sektoru vici ur€itému trhu (napf. nemovitostni, dluhopisovy), jehoz nahla
zména ve vyvoji ma potencial vyznamné ovlivnit jiné trhy.

Navrh na pravomoc pro narodni dohledovy organ zajistit posileni kapitalové odolnosti pojistoven formou dogasného
omezeni vyplaty dividend €i zpétného odkupu akcii vychazi ze zkuSenosti s negativnimi dopady koronavirové pandemie
vroce 2020 na finangni trhy. Vzhledem k vysoké nejistoté ohledné daldiho vyvoje a obavam z pfilisného snizeni
kapitalové vybavenosti pojiStoven byla v EU vydana ploSna doporuceni ohledné pozastaveni vyplat dividend. Pfimé

19 Vlastni hodnoceni rizik a solventnosti (ORSA), plany opatfeni k predchazeni anebo omezovani dopadi systémovych rizik, princip obezfetného chovani
(prudent person principle) a preventivni planovani.

1/2021
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zakotveni obdobné pravomoci v legislativé by mohlo v podobnych pfipadech usnadnit narodnim organim reakci na
vyjimec€né nepfiznivé ekonomické &i finanéni podminky.

DalSimi doporu€ovanymi nastroji jsou ukazatele, resp. limity koncentrace vybranych expozic (expozi¢ni nastroje). Tento
nastroj ma za cil stanovit maximalni mozné expozice vuci jednotlivym typdm pojistnych produktl, sektordm, regiontim ¢&i
entitdm. V souladu se sou€asnym pfistupem v Solventnosti Il by toto riziko mélo byt feSeno tim, ze pfipadné limity by
meély byt pouze nezavazné (indikativni). Rozhodnuti o vyuZiti tohoto nastroje by mélo zlstat na narodni urovni, nebot
miry koncentrace expozic v pojiStovacim sektoru, jeji povaha i pfipadné dlsledky se napfi¢ staty EU znaéné ligi
Pfipadna vyznamnéjsi rizika pramenici z nadmérné koncentrace by navic mohla byt efektivnéji feSena aplikaci
dodate¢nych kapitalovych pozadavkt k pokryti systémového rizika.

Dal8imi doporu¢enymi expozi¢nimi nastroji jsou rozSifeni ORSA a principu obezfetného chovani (prudent person
principle). Tyto nastroje ponechaiji iniciativu v Fizeni rizik v€etné systémového na strané pojisStoven. Velmi zjednodusené
se pod timto nastrojem poZaduje, aby pojistovny do svych procesu vlastniho rizikového hodnoceni (ORSA) zahrnuly vliv
systémovych rizik na jejich solventnost. Dohledové organy by meély posuzovat zpravy ORSA predlozené pojiStovnami v
kontextu potencialniho nepfiznivého dopadu vyvoje makroekonomickych podminek, situace na financnich trzich a z nich
plynoucich systémovych rizik. Smyslem rozSifeni principu obezifetného chovani je, aby pojiStovny investovaly do aktiv a
investi¢nich nastrojl, jejichz rizika vetné systémového Ize spravné identifikovat, méfit, sledovat, fidit a vhodné zohlednit
pfi posuzovani svych celkovych solventnostnich potfeb vzhledem k rizikovému profilu € obchodnim strategiim.

Z nastroji preventivniho planovani byly vybrany tzv. ozdravné postupy a plany feSeni krizi. Nejedna se primarné
o makroobezietnostni nastroje. V pfipadé tvorby a/nebo aktivace pland by vSak mély byt systémovy rozmér i existujici
makroobezfetnostni nastroje v pojiStovnictvi brany v Uvahu, stejné jako pfipadna existence garanéniho schématu
v pojistovnictvi. To by mélo pomoci zabranit systémovym dusledkim selhani v podobé Sifeni nakazy. Vzhledem
k potencialné vysokym nakladim na zavedeni a udrzovani téchto nastrojd by vS8ak mél byt prosazovan princip

proporcionality.

Jako dal$i nastroje spadajici pod preventivni planovani byly doporuéeny plany opatfeni k pfedchazeni anebo omezovani
dopadul systémovych rizik (SRMP) a plany moznych opatfeni v pfipadé zhorSeni likviditni pozice (LRMP). Plany Fizeni
systémového rizika a fizeni likvidity jsou zaméFeny na zvySeni pfipravenosti a posileni schopnosti pojistoven fidit rizika
iv pfipadé krizového vyvoje. Narodni organy dohledu by mély mit v pravomoci nafidit systémové vyznamnym
pojistovnam, jejichz €innosti nebo produkty maji vy$si pravdépodobnost byt dot€eny systémovym rizikem, aby pfipravily
plany fizeni systémového rizika. Narodni organ dohledu by mohl rovnéz rozhodnout o zafazeni jednotlivych pojisStoven
mezi systémové vyznamné na zakladé kritérii, jako jsou napf. velikost podniku, propojenost s finanénim systémem,
povaha expozic nebo rozsah a slozitost Cinnosti pojisStovny. Dale se navrhuje, aby plany fizeni likvidity, jejichz cilem je
identifikace likviditnich problému, posileni sou¢asného ramce fizeni likvidity nebo navrhy feSeni moznych likviditnich
problém(, byly v regulatornim ramci Solventnost Il sestavovany v§emi pojistovnami. Narodnim organim dohledu by
vS8ak v souladu s principem proporcionality mélo byt také umoznéno pfipadné nevyzadovat tyto plany od systémove
nevyznamnych pojiStoven.

V oblasti likvidity se doporuéuje relativné ,silny* nastroj v podobé do¢asného odkladu vyplaty odkupného. Jeho pfinosy
a naklady by vSak mély byt podrobeny dalSimu zkoumani. PFi spusténi tohoto nastroje muze totiz dochazet k zasadnimu
naruseni prav pojistnik. Tento nastroj by mél poskytnout urcitou pravomoc narodnimu organu dohledu do¢asné zakazat
vyplatu odkupného po dobu, dokud nebude snizeno riziko likvidity, které by mohlo ohrozit stabilitu finanéniho systému
nebo vyplatu odkupného omezit za pfedpokladu, ze nebude nijak omezeno pojistné pInéni. Pokud by napfiklad vSichni
pojistnici souasné odstoupili od svych pojistnych smluv a pozadovali odkupné, Zivotni pojiStovny by tak mohly Celit
nedostatku likvidity. To by nasledné mohlo vést k vyraznym ztratam pojiStoven z dlivodu drzeni pfevazné aktiv
s dlouhodobou splatnosti. Se zavedenim tohoto nastroje ovSem vznika urcité potencialni riziko, Ze se snizi motivace
pojistoven k vlastnimu obezfetnému Fizeni likviditniho rizika. Nastroj by tedy mél spadat spiSe do kategorie nastroju
posledni instance, které se aplikuji, pokud jakékoliv jiné moznosti pro zabranéni systémovych dusledkd nahlého
hromadného odlivu pojistnikil selzou. V podminkach CR je dogasné omezeni vyplaty odkupného méné relevantnim
nastrojem, a to z ddvodu existence tfimésicni lhity pro splatnost odkupného od dne doruceni Zadosti o vyplatu
odkupného.

Likviditni riziko by rovnéz mélo byt zohlednéno i v doporu¢eném ramci pro likviditni riziko. Tento ramec je v materialu
EIOPA (2020a) definovan zatim obecné jako urcité pravomoci pro narodni dohledové organy zasahnout, pokud

1 Podil statnich dluhopist na celkovych investi¢nich aktivech se v jednotlivych statech EU k 30. 6. 2020 pohyboval v rozmezi 4,1-59,6 %, v pfipadé
korporatnich dluhopist 2,9-37,4 % a v pfipadé akcii 0,9-29,6 %.
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identifikuji systémové vyznamnou zranitelnost pojiStoven v oblasti rizika likvidity. Tato pravomoc by mohla zahrnovat
urcité prvky limitd expozic (v navaznosti na likvidnost jednotlivych kategorii aktiv) ¢i pozadavek na udrzovani likviditniho
polstafe (dle navrhu ESRB, 2020). Ramec pro likviditni riziko by rovnéz mél byt doplnén posilenim moznosti narodnich
dohledovych organt identifikovat toto riziko prostfednictvim dodate€nych vykazovacich povinnosti &i provadéni
likviditniho zatéZového testovani.

Bez ohledu na konkrétni podobu tohoto ramce pro likviditni riziko by mélo byt zajiSténo komplexni vyhodnoceni vSech
souvisejicich pfinosd a nakladd a zachovani narodni diskrece. | v pfipadé rizika likvidity totiz existuji rozdily mezi
zemémi EU v rozsahu a mife zavaznosti tohoto rizika. V pfipadé nékterych zemi véetné CR Ize toto riziko povaZovat za
méné systémoveé vyznamné.

IV. ZAVER

Pojistovaci sektor mlze vzhledem ke svému vyznamu a objemu spravovanych aktiv za urCitych podminek pfispivat
k rizikdm pro finan¢ni stabilitu. Ztéchto ddvodu se jiz nékolik let diskutuje ve strukturach ESFS vhodny
makroobezfetnostni ramec pro tento sektor. Diskuse nabyla na intenzité v souvislosti s revizi regulatorniho ramce
Solventnost Il véetné zhodnoceni adekvatnosti tohoto ramce pro makroobezietnostni dohled. V roce 2020 pfipravil na
zakladé této Siroké diskuse organ EIOPA material k revizi ramce Solventnost Il uréeny Evropské komisi, jehoz soucasti
byla i kapitola k makroobezietnostni politice obsahuijici i vybér potencialnich makroobezretnostnich nastroja.

Clanek na tyto navrhované tpravy legislativniho ramce Solventnosti Il v oblasti makroobezfetnostni politiky navazal. Ve
své hlavni €asti nabidl moznou podobu ramce makroobezretnostni politiky v pojistovnictvi. Pfedstavil hlavni cile této
politiky: (i) dosazeni finanéni stability jako koneény cil, (ii) snizeni pravdépodobnosti vzniku a dopadu systémové krize
jako dva zprostfedkujici cile a (iii) zvySeni odolnosti pojiStoven (zejména systémové vyznamnych) a snizeni
systémového rizika plynouciho z aktivit pojistoven jako dva hlavni operativni cile. Clanek navrhl i rozhodovaci proces pro
aktivaci vhodnych makroobezietnostnich nastrojii. Ten by mél byt zaloZzen na systematickém sledovani kumulace
a projevu systémového rizika v pojistovnictvi, na zhodnoceni miry odolnosti pojistovaciho sektoru vici existujicim &i
pfipadnym vznikajicim riziklm a na posouzeni miry plsobeni stavajicich obezfetnostnich nastroji. Navrzeny proces by
mél pomoci s vhodnym vybérem nastroje zacileného bud na zvySeni odolnosti pojiStoven, nebo na omezeni nékterych
jejich rizikovych aktivit ¢i charakteristik.

V souladu s dlouhodobé& prosazovanymi principy dosaZeni maximalni efektivnosti a i&elnosti své politiky povazuje CNB
za dllezité zejména to, aby rozhodnuti o aktivaci a kalibraci makroobezfetnostniho nastroje bylo ponechano na narodni
arovni. CNB rovné&Z povazuje za vhodné v od(ivodnénych situacich preferovat spige nastroje, které motivuji pojistovny
ke kvalitnimu vlastnimu Fizeni rizik pfed nastavovanim a vynucovani explicitnich makroobezfetnostnich limitl. Ze Siroké
Skaly diskutovanych nastrojli napti¢ zemémi EU byly do uzSiho vybéru zahrnuty dva kapitalové nastroje, nezavazné
limity expozic, nastroje motivujici zkvalitnéni vlastniho fizeni rizik pojiStoven, nastroje zaméfené na likviditni situaci
pojistoven a preventivni planovani.

Z pohledu CNB jsou nastroje navrzené v uz$im vybéru v materialu EIOPA k revizi ramce Solventnost Il dostaduijici pro
dosazeni cilti makroobezietnostni politiky v pojistovnictvi napfié zemémi EU. CNB zarovefi zastava nazor, Ze v pfipadé
pouziti nékterych téchto nastroji mohou vznikat vysoké dodateéné naklady a jejich pouziti by proto mélo byt omezeno na
zcela vyjime&né pripady. To se tyka zejména do¢asného omezeni vyplat odkupného. Pfinosy tohoto nastroje mohou byt
v pfipadé zemi, jakou je CR, relativné nizké i s ohledem na jiz existujici tFim&siéni IhGtu pro vyplatu. Navic vyuZiti
takového nastroje muze vést k zesileni pfipadného negativniho sentimentu a jiz samotna jeho existence muze pfispivat
k moralnimu hazardu. Rovnéz naklady spojené se zavadénim dodatecnych vykazovacich povinnosti a pozadovani planu
fizeni likvidity &i systémového rizika mohou byt neimérné zejména pro mensi pojistovny, a proto je nezbytné u téchto
nastroju durazné zajiStovat uplatnéni principu proporcionality. Diskutabilni z pohledu efektivnosti je rovnéz pfipadné
stanoveni limitd na expozice. Lze tedy pfedpokladat, Zze nastroje v uzSim vybéru budou jesté podrobovany dalSim
analyzam a budou vypracovany dal$i dopadové studie jejich potencialniho plisobeni, a to minimaln& na trovni CNB jako
organu odpovédného za pédi o finanéni stabilitu v CR.

Ceska narodni banka ——— Tematicky &lanek o finanéni stabilité 1/2021




Makroobezietnostni nastroje pojistovaciho sektoru 11

LITERATURA

Arena, M. (2008): Does Insurance Market Activity Promote Economic Growth? A Cross-Country Study for Industrialized
and Developing Countries. Journal of Risk and Insurance, 75(4), 921-946.

CNB (2020): Zpréava o finanéni stabilité 2019/2020, Ceska narodni banka. https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/zpravy-
fs/zprava-o-financni-stabilite-2019-2020/.

Dvorak, M., Gronychova, M., Hausenblas, V. a Komarkova, Z. (2016): Mize byt Cesky pojistovaci sektor zdrojem
systémového rizika?, Ceska narodni banka, Tematicky &lanek, Zprava o financni stabilité 2015/2016.

EIOPA (2017): Systemic Risk and Macroprudential Policy in Insurance. First Paper on Macroprudential Policy in
Insurance. https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/pdfs/first_paper.pdf. European Insurance and
Occupational Pensions Authority, 2017.

EIOPA (2018): Other Potential Macroprudential Tools and Measures to Enhance the Current Framework. Third Paper on
Macroprudential Policy in Insurance. https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/pdfs/third _paper.pdf.
European Insurance and Occupational Pensions Authority, 2018.

EIOPA (2019): Consultation Paper on the Opinion on the 2020 Review of Solvency I, kapitola 11: Macroprudential
Policy. https://www.eiopa.europa.eu/content/consultation-paper-opinion-2020-review-of-solvency-ii. European Insurance
and Occupational Pensions Authority, fijen 2019.

EIOPA (2020a): Opinion on the 2020 Review of Solvency Il. https://www.eiopa.europa.eu/content/opinion-2020-review-
of-solvency-ii. European Insurance and Occupational Pensions Authority, prosinec 2020.

EIOPA (2020b): Financial Stability Report December 2020. https://www.eiopa.europa.eu/content/financial-stability-report-
december-2020 en. European Insurance and Occupational Pensions Authority, prosinec 2020.

ESRB (2015): Report on Systemic Risks in the EU Insurance Sector, European Systemic Risk Board, prosinec 2015.

ESRB (2018): Macroprudential Provisions, Measures and Instruments for Insurance, European Systemic Risk Board,
listopad 2018.

ESRB (2020): Response Letter to a Consultation of the European Commission on the Review of Solvency IlI.
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter201016_on_response_to_Solvency Il_review_consultation~8898c9
7469.en.pdf?acea8da5f1337e2ccd5eeff788656al7. European Systemic Risk Board, Fijen 2020.

Geneva Association (2012): The Social and Economic Value of Insurance. The Geneva Association, 2012.
IAIS (2011): Insurance and Financial Stability. International Association of Insurance Supervisors, listopad 2011.

IAIS (2019a): Holistic Framework for Systemic Risk in the Insurance Sector. https://www.iaisweb.org/page/supervisory-
material/financial-stability/file/87109/holistic-framework-for-systemic-risk.  International  Association of Insurance
Supervisors, listopad 2019.

IAIS (2019b): Insurance Core Principles and Common Framework for the Supervision of Internationally Active Insurance
Groups, Updated November 2019. https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/insurance-core-principles-and-
comframe/file/87202/iais-icps-and-comframe-adopted-in-november-2019.  International ~Association of Insurance
Supervisors, listopad 2019.

Jobst, A., A., Sugimoto, N. a Broszeit, T. (2014): Macroprudential Solvency Stress Testing of the Insurance Sector.
Mezinarodni ménovy fond, WP/14/133, Eervenec 2014.

Kugera, A., Szabo, M. (2020): Propojenost a nakaza ve finandnim systému CR. Tematicky &lanek o finanéni stabilité
5/2020, Ceska narodni banka.

Lee, C., Lee, C. a Chiu, Y. (2013): The Link Between Life Insurance Activities and Economic Growth: Some New
Evidence. Journal of International Money and Finance, 32 (2013): 405-427.

Lee, H. (2019): Insurance Development and Economic Growth. Financial Statistical Journal 1 (4), 2019.

MMF (2016): The Insurance Sector — Trends and Systemic Risk Implications. Mezinarodni ménovy fond, Global
Financial Stability Report 2016, Chapter 3.

Skipper, H., Jr., 1997, Foreign Insurers in Emerging Markets: Issues and Concerns, Center for Risk Management and
Insurance, Occasional Paper, 97-102.

Ceské narodni banka —— Tematicky &lanek o finanéni stabilité 1/2021



https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/zpravy-fs/zprava-o-financni-stabilite-2019-2020/
https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/zpravy-fs/zprava-o-financni-stabilite-2019-2020/
https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/pdfs/first_paper.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/pdfs/third_paper.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/content/consultation-paper-opinion-2020-review-of-solvency-ii
https://www.eiopa.europa.eu/content/opinion-2020-review-of-solvency-ii
https://www.eiopa.europa.eu/content/opinion-2020-review-of-solvency-ii
https://www.eiopa.europa.eu/content/financial-stability-report-december-2020_en
https://www.eiopa.europa.eu/content/financial-stability-report-december-2020_en
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter201016_on_response_to_Solvency_II_review_consultation~8898c97469.en.pdf?acea8da5f1337e2ccd5eeff788656a17
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter201016_on_response_to_Solvency_II_review_consultation~8898c97469.en.pdf?acea8da5f1337e2ccd5eeff788656a17
https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/financial-stability/file/87109/holistic-framework-for-systemic-risk
https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/financial-stability/file/87109/holistic-framework-for-systemic-risk
https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/insurance-core-principles-and-comframe/file/87202/iais-icps-and-comframe-adopted-in-november-2019
https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/insurance-core-principles-and-comframe/file/87202/iais-icps-and-comframe-adopted-in-november-2019

Makroobezietnostni nastroje pojistovaciho sektoru 12

PRILOHA

Tab A.1 Prehled diskutovanych makroobezietnostnich nastrojl v pojistovnictvi
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Zaméreni
................... 5
. 8= @| Zzafazeniv uzsim
Nastroj Popis § % % 8 vybéru
) P S Ele g (zdtvodnéni
S @ld o . .
olx 5 nezarazeni)
N
Kapitalové nastroje a nastroje zacilené na tvorbu rezerv
. . ST Pomér kapitalu pojistovny vuci aktivam. Pfipadné jiny ,robustni* NE
Pakovy pomér €i jiny L PR . o ek i IR .
Lo ... . |vypocCet kapitalové dostateCnosti. PFi vypoctu je tfeba vzit v (obtizna kalibrace, nizka
robustni vypoéet kapitalové , . L . Sie . v . .
. . potaz vysoky podil technickych rezerv. Muze slouzit jako dolni mira flexibility na
dostatecnosti . . o < . . .
hranice solventnostniho kapitalového pozadavku. narodni drovni)
Kapitalovy pozadavek obdobny bankovni proticyklické NE
Proticyklicka solventnostni k:ipltanYe rezewg (prlstup EIQPA). o (ot%zka |q.e'r7t|f|k.ace'
ustanoveni PFipadné automatické mechanismy kompenzuijici zvySenou v cykld v pojistovnictvi,
volatilitu cen finan€nich aktiv (pfistup ESRB; obdoba koeficientu absence flexibility
volatility &i symetrické Upravy u akciového rizika). na narodni drovni)
Univerzalni nastroj po posileni odolnosti pojistoven (vSech
Dodatecny kapitalovy nebo systémové vyznamnych) ve vztahu k vybranym rizikim.
pozadavek k systémovému |Stanoveni: vV Vv ANO
riziku - pro systémové vyznamné instituce
- nebo na zakladé rizikovych aktivit
NE
. st - pozadavek zabranujici nedostate¢né tvorbé rezerv ¢i chybné (omez.ene13| mo%nost
Dodatec¢né kapitalové N diskrece nez
5 v . cenotvorbé . .
pozadavky zaméfené na el iy iy o vV Vv u dodate€ného kapit.
PP - kapitalovy polstaF pro hromadné vypovédi pojisténi . -
konkrétni rizika - . . pozadavku, nizsi
- pozadavek ve vztahu k nadmérné koncentraci . L
flexibilita a tedy i riziko
shizené proporcionality)
NE
(mozné znaéné naklady,
Lo absence motivace
Pfimé intervence ve vztahu . - " . e .
o Zacileno na riziko nedostate¢né tvorby technickych rezerv v pojistoven — pfenos
k tvorbé pojistnych rezerv N e
zodpovédnosti za fizeni
rizik na narodni
dohledovy organ)
Omezeni vyplaty dividend . I N .
i . Za ucelem posileni kapitalové pozice — pravomoc pro
(dodateéné nastroje . . . - e .
P . . dohledové organy omezit vyplatu dividend a zpétny odkup akcii | v/ ANO
k posileni finanéni pozice .. N . 0w
. pojistoven v pfipadé systémového Soku.
pojist'oven)
Likviditni nastroje
Posileni vykazovacich Zvyseni frekvence a podrobnosti vykazovani v oblasti likvidity, (?AS,TE,CNE
. . . . . o - C v (soucasti Ramce pro
a monitorovacich povinnosti | zavedeni monitoringu klicovych ukazateld likvidity R
likviditni riziko)
NE
Stanoveni zavaznych limitd obdobnych podilu istého stabilniho (naklady mohou byt
Limity ukazatelQ likvidity, financovani (NSFR) a podilu likviditniho kryti (LCR), pfipadné nepfiméiené s ohledem
e L e oL B A N 4 et -
likviditni polstar jiny pozadavek na tvorbu likviditniho polStare. Mize byt spojen i na nizsi vyznam rizika
s potfebou doplnit marze v derivatovych obchodech. likvidity u pojistoven
oproti bankovnictvi)
o CASTECNE
e ool . . |Zatézové testovani ,top down*, ,bottom up“ pro identifikaci ot s
Likviditni zatézové testovani e v (soucasti Ramce pro
potencialnich rizik R
likviditni riziko)
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Pravomoc narodnich dohledovych organt ve vyjimeénych

. P Lo pfipadech docasné odlozit vyplatu odkupného pro pojistovny ANO
Doéasné omezeni vyplat . T . .
odkupného silné zasazené likviditnim rizikem. (pravomoc pro narodni

P PFipadné i jina penalizace pfedéasného ukonéeni (napf. organy)
ustanoveni v ramci pojistnych smluv).
Nastroje zacilené na omezeni expozic €i aktivit
Ukazatele, indikativni Pravomoc pro nargdm oargany stapovnt refertazncnl hra.mce p’>ro
. i koncentraci expozic — vi¢i sektorim, regionim, protistranam.
(nezavazné) limity - . S S ANO
. Definice ukazatelll a nastaveni nezavaznych limita
koncentrace expozic . ]
(referencnich arovni).
Zavazné limity investi¢nich NE

expozic

Definice zavaznych limit0

Pfimé omezeni nékterych
aktivit

Omezeni aktivit, které nepatfi mezi klasickou pojistovaci
¢innost, zejména regulace aktivit podobnych bankovnim

Doc¢asné omezeni prodeje
vybranych aktiv

Pravomoc narodniho organu do€asné zakazat vyprodej
urcitého typu aktiv

Pfimé intervence ve vztahu
k cenam pojistnych
produktt

Napf. v podob& maximalni garantované urokové miry; zacileno
na riziko chybného nastaveni cen pojistnych produktu

(mozné znaéné naklady,
podporovani moralniho
hazardu, absence
motivace pojistoven —
prenos zodpovédnosti
za Fizeni rizik, portfolii ¢i
tvorbu cen na narodni
regulatorni nebo
dohledovy organ)

Makroobezretnostni rozsireni vybranych ustanoveni v ramci Solventnosti Il

Zahrnuti systémového rizika do procesu vlastniho rizikového
hodnoceni pojistoven — motivace zkvalitnéni vlastniho Fizeni

RozsSireni ORSA rizik pojistoven, tak, aby pfi vyhodnocovani klicovych rizik ANO
uvazovaly jejich potencialné systémovy rozmeér.
Zahrnuti systémového rizika, sledovani rizika expozic —
Rozsireni Prudent person motivace zkvalitnéni vlastniho Fizeni rizik pojistoven, tak, aby ANO
principle pfi rozhodovani se o investi¢ni strategii uvazovaly i pfipadny
dopad udalosti ¢i trendu vyvoje systémového rozméru.
NE

Rozsifeni nékterych
vykazovacich povinnosti

Nové Udaje pokryvajici ostatni oblasti systémového rizika (mira
tvorby rezerv a jejich dostatecnost, mira koncentrace)

(naklady na dodate¢na
data mohou byt znacéné,
i s ohledem na jiz
existujici rozsahlé
vykazovaci povinnost
vyplyvajici z ramce
Solventnost I1)

Preventivni planovani

(makroobezfetnostni vyuziti)

Plany obnovy, plany pro feSeni krize, plany fizeni systémoveého
rizika, plany moznych opatfeni v pfipadé zhorseni likviditni
pozice.

Nastaveni téchto pland s ohledem na jeho potencialni vyuziti
pro makroobezfetnostni ucely.

Pravomoc narodnich organu povazovat po systémoveé
vyznamnych pojistovnach plany fizeni systémového rizika.

Povinnost pro pojistovny pfipravovat plany fizeni likviditniho
rizika (s ohledem na aplikaci principu proporcionality).

ANO

Pramen: EIOPA (2018), EIOPA (2019), ESRB (2018), ESRB (2020) a IAIS (2019b)
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