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Uvod

Cilem ¢lanku je analyza situace na pojistnych trzich ve zménénych podminkach na po-
¢atku 21. stoleti, které vyplyvajina jedné stran€ ze zmén na financnich trzich a na druhé
stran¢ z vyskytu a rozsahu $kod, zejména Skod katastrofického rozsahu. Dusledkem
téchto zmén je novy piistup pojistitelii a zajistiteld ke kryti zejména majetkovych skod.
Tento novy pfistup se projevuje v pfehodnocovani pojistitelnosti kvalitativné se méni-
cichrizik, v novych prvcich uplatiiovanych v konstrukci pojistnych produktii a ve zme-
nach v kalkulaci pojistného i zajistného. Soucasné tyto ptistupy vedou k potiebam ji-
nych zpisobi feSeni existujicich rizik prave vzhledem k ptehodnocovani (vylu¢ovani)
pojistitelnosti neékterych rizik ze strany pojistitelt.

1. Zmény podminek pro fungovani svétového pojistného trhu a narodnich
pojistnych trhi v poslednim obdobi

Soucasny, stale vice se globalizujici a polarizujici svét je svétem prevratnych, nékdy
idosti dramatickych zmén, které v§ak neposouvaji vyvoj vzdy jednoznaéné pozitivnim
smérem. Namisto konkrétnich a hlavné viditelnych vysledkd obecného altruistického
globalniho smétfovani k rovnomérnéjsimu vyuzivani materialnich pozemskych statka
vSemi obyvateli nasi planety se spiSe bohati stavaji jest¢ bohatSimi a chudi jesteé chudsi-
mi. Navic progresivni riist produkénich schopnosti, technicky a technologicky pokrok
prinasi lidské spolecnosti 1 vyssi zranitelnost, za riist materidlniho bohatstvi je nékdy
tteba zaplatit dosti vysokou cenu. Mimo jiné nevhodnym lidskym zdsahtim jsou védci
pripisovany zmény klimatu a zvySujici se intenzita zivelnich pohrom.

Takto celkové nejednoznacné se jevici vyvoj moderniho svéta se pak pochopitelné
ne vSem libi a ne vSichni jsou pro takto se projevujici globalni spole¢nost uzptisobeni.
Vedle az ptilis ¢astych antiglobaliza¢nich incidentd, Gcetnich skandalt, pocitacového
nap¢ti, vrcholici konfronta¢nim stfetem demokratickych a fundamentalistickych civili-
zaci a vlnou terorismu.

Samostatnou, dosti kontraverzni kapitolou je v posledni dekade vyvoj na finan¢nich
trzich. V rozvinutych trznich ekonomikach ,,nadbytku‘ ziskavaji institucionalni inves-
tofi stale vice finan¢nich prostredku, které se pak vS§emozné snazi na trhu alokovat. Ag-
resivni Usili o adekvatni alokaci vyvolava prvky nestability a poruch ekonomické rov-
novahy. Subjekty financ¢niho trhu jsou pod silnym konkuren¢nim tlakem nuceny
vyrazné ménit své chovani a reagovat na proménlivé podminky. Na konci devadesatych
let se podle G. Sorose finanéni trhy chovaly nikoliv jako kyvadlo s pfedpovéditelnym
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pohybem, ale jako demoli¢ni koule, kterd se zcela vymkla kontrole a srazi slabé. Vysoka
volatilita chovani jednotlivych segmentl finan¢niho trhu nasledné ptinesla zavazné
otfesy pii splaskavani cenové bubliny zejména na trzich kapitadlovych a siln¢ znejistila
instituciondlni investory, naopak pfinesla vyssi Sance spekulantim. Analytici v té¢ dobé
upozornovali na symptomy mozného vzniku svétové financni krize, kterd by tentokrat
byla globalni. Neni tudiz divu, ze v t¢ dobé& volali néktefi vyznamni politici (tehdejsi
britsky premiér, tehdej$i némecky ministr financi) po ,,nové architektufe* financnich
trha, kterd by znemoznovala nékterym ,,investorim® chovat se jako v kasinu. Jako vcel-
ku jednoznacény zavér z tohoto turbulentniho obdobi, ktery postupné berou na védomi
i ortodoxni liberdlové, se jevi potieba trzné konformni regulace financnich trha.

Druhou stranou mince je, Ze v takto rozkolisaném prostiedi, kdy se v novych kontex-
tech znovu diirazné potvrzuje obecny axiom o nepiedvidatelnosti externiho svéta, lo-
gicky stoupd zajem o posilovani instituct, které poskytuji ur¢ité Zivotni jistoty a konzer-
vativni zaruky jistych forem vyvojové kontinuity v neklidné lidské komunite.
Historicky je jednim z nejvyznamné;j$ich ndstroji tohoto typu pojisténi, pivodné vznik-
1¢jako atribut solidarity pfineseastnych nahodilych udalostech, nicméné i ve své dnesni
zkomercionalizované podob¢ stale prokazujici ur¢itou bazalni i€¢innost pti financni eli-
minaci $kod zpisobenych ndhodnymi vlivy. Vedle vzdjemného a komeréniho pojiseov-
nictvi historicky zabezpe€ovaly finan¢ni kontinuitu pfi eliminaci negativnich dusledkt
nahodilosti na lidskou spolecnost také vetejné finance.

2. Regulace pojiseovnictvi jako soucast regulace financnich trhG v ramci
Evropské unie

Ve vSech téchto naznacenych souvislostech se dostava do popiedi otazka, zda trzné
konformni regulatorni opateni, zavadéna v soucasnosti ve svété, a zejména v ramci EU
k vylepseni architektury finan¢nich trhi, jsou dostatecna pro zabezpeceni jejich adek-
vatniho fungovani, a také, zda to plati i pro jeden z nejsenzitivnéj$ich segmentt, vyraz-
n¢ ovlivitovany v ekonomickych vysledcich nahodnou veli¢inou — pro pojistny trh.

Patefi finan¢nich trhi jsou bezesporu trhy bankovni. Stabilita bankovniho sektoru je
dalezitym piedpokladem pro celkovy pozitivni a kontinualni ekonomicky vyvoj. Od
bankovni regulace se odvijeji n¢které analogie pro ostatni segmenty financnich trht.
V minulém stoleti vznikl Basilejsky vybor pro bankovni dohled jako nadnarodni insti-
tuce, ktera se snazi o regulaci bankovniho sektoru ve sméru konzistentniho ptisobeni k
vys§imu finanénimu zdravi a stabilité. Po normé Basel I, vydané na konci osmdesatych
let, bude v pribéhu roku 2006 implementovan piedpis Basel II reflektujici souc¢asnou
situaci na bankovnim trhu, jehoz hlavni principy budou promitnuty do Evropskych
smérnic a budou zavazné pro vSechny banky a dalsi subjekty podléhajici pravu EU.
Vnitinim obsahem trojpilitového systému je stanovenim minimalnich kapitalovych
pozadavkd, zlepSeni prace s bankovnimi riziky, dale zpfesnéni metodiky ti¢inného stat-
niho dohledu a v neposledni fadé dodrzovani trzni discipliny. Implementace Basel 11 by
méla prinést vyssi stabilitu pro komeréni bankovnictvi a vyssi bezpecnost pro jeho
klienty.

Jednou z moznych pfic¢in bankovnich krizi, kterd sehrdla vyznamnou roli i v ¢eské
bankovni krizi druhé poloviny devadesatych let, je relativné vysoky pomér ciziho kapi-
talu k vlastnim zdrojim. Toto specifikum je charakteristické nejen pro bankovnictvi, ale
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1 pro pojiseovnictvi, z ¢ehoZz plyne obecna oblibenost investic do bank, spofitelen a po-
jiseoven. Pro akciondfe je velmi pfitazliva obsluha nizkého vlastniho kapitalu, jehoz
velikost je nékolikanasobné prekondvana dosahovanym obratem (v pojiseovné rocné
inkasovanym pojistnym), ve kterém je ovSem kalkulovéana ziskova pfirazka (v po-
jisSeovnictvizhruba 2,4 %). Objem obratu jest¢ dale podstatné prekonava velikost svéie-
nych prostifedki (v pojis§eovnach zejména rezerv zivotniho a dichodového pojisténi),
tedy portfolia pfinasejiciho vynosy z finan¢niho investovani.

Vy$sinaroky na relativni ukazatel poméru kapitalu banky a jejich rizikoveé vazenych
aktiv ze strany statniho dozoru nuti banku eventualni ztratu pfi investovani portfolia tic-
tovat se zakladnim kapitdlem, ¢imz dochéazi k miSeni statisticky nesouméfitelnych rovin
a k tvrdym dtsledktim, odpovidajicim pouzité metod¢.

Analogii ukazatele kapitadlové pfimétenosti v bankéach je v oboru pojiSeovnictvi
ukazatel solventnosti pojiseovny a analogickym opatfenim organizovanym Evropskou
komisi v ramci EU ke stabilizaci pojistného trhu jsou direktivy znamé pod nazvy Sol-
vency I a Solvency II' (ta se nyni piipravuje k implementaci).

Obdobn¢ jako Basel 11 je ptipravovana evropska direktiva dalsi generace Solvency
II postavena na tiech pilifich: optimalizaci vlastniho kapitalu (vedle minimalniho kapi-
talového pozadavku se v pojiseovnictvi uvazuje jesté solventni kapitalovy pozadavek),
vyssich kvalitativnich pozadavcich na fizeni rizik a trzni disciplin€ v¢etné pozadavkl
na zvefejnovani informaci a reporting. Uniformni zptsob sdélovani udaji subjektim
trhu a regulatortim nabidne moznost lepsiho porovnani s konkurenci, synergie mezi fi-
nan¢nimi a regulaénimi vykazy snizeni ndkladt na implementaci a kvalitnéjsi a konzis-
tentné&jsi bazi pro oblast fizeni rizik a kapitalu.

Narozdil od Basel II, kterd ponechéva urcitou vuli narodnim regulatorim a zabyva
se jen stranou aktiv banky, je Solvency Il zaloZena na redlném ocenéni aktiv i pasiv po-
jiSeovny a vytvaii rdmec pro dlouhodobou harmonizaci finanénich trhii v integrova-
nych uskupenich.

Direktiva Solvency II je pIné konzistentni s idejemi gradualizovaného konceptu En-
terpise Risk Managament, v jehoZ ramci je tradi¢ni Risk Management proces fragmen-
tového pojeti rizika a jeho ad hoc fizeni nahrazovan integrovanym, Siroce zaméfenym
procesem, fungujicim jako neptetrzité tekouci kategorie, umoznujici leps$i porozuméni
pojistné-technickému, trznimu, Gvérovému, operacnimu a likviditnimu riziku.

Komer¢ni pojiseovnictvi je ov§em svou podstatou a ekonomickymi vysledky zavis-
1€ na generatoru nahodné veli¢iny, lhostejnému k Grovni ekonomickych parametra, kte-
ry voli Skodni pribéh pojistnych produktt. Proto vcelku nepiekvapi, ze podle udajt
britského integrovaného dozoru nad bankami, pojiSeovnami a kapitalovymi trhy — Fi-
nancial Services Authority — pfedstavuje pojistné-technické riziko u nezivotnich pojist-
nych produkti 61 %, tedy rozhodujici ¢ast problému.

Subtilni matematicko-statistické metody kvantifikace rizika zabudované do modelil
Solvency II nepochybné zlepsi soucasny stav a ptinesou vyssi stabilitu a bezpecnost po-
jiseovaciho byznysu a posili ditvéru klientt. To ovSem plati pfedevsim pro ty nezivotni
produkty, které poskytuji pojistné kryti pro soubor homogennich rizik s relativné niz-
kou variabilitou a kone¢nym a znamym rozmérem nejvyssi mozné skodni udalosti. Pti-

1) Timto problémem se zaobiraji napf. Onder (2005) a Pulchart (2005).
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kladem za v§echny mize byt produkt havarijniho pojisténi. Neuralgicky bod soucasné-
ho nezivotniho komeréniho pojisténi je vSak spojen s faktem, Ze v modernim svété
dochdzi k vyznamnym zménam v charakteru a kvalité rizik a n€které z téchto zmén sou-
viseji s obtiznou apriorni identifikaci a kvantifikaci rizika, a tim narazeji na bariéru ko-
meréniho provozovani pojisténi proti negativnim nésledktim nahodilosti.

3. Udalosti katastrofického rozsahu, moznosti jejich feSeni prostfednictvim
komeréniho pojisténi a jinymi postupy

Nejvétsi problém identifikace rizika a predikce budoucich jevii viibec je pro sektor po-
jiseovnictvi spojen piedevsim s eskalaci vyskytu a rozsahu ptirodnich katastrof, teroris-
mem a technologickymi globaliza¢nimi vlivy. Zejména racionalnim myslenim obtizné
uchopitelné, nepredikovatelné riziko terorismu bylo po 11. zafi jako pti¢ina skod vylu-
¢ovano z pojistného kryti s odivodnénim pojiseoven, Ze pro tento jev neni mozna apri-
orni identifikace rizika. Problém je totiz v tom, ze vysledkem teroristického itoku byva-
jisituace, které jsou obvykle do pojistnych produktti zahrnovany, aniz je prvotni piicina
zkoumana, jako je pozar, vybuch, smrt urazem apod.

Spolecnost ovsem pozaduje i pro stale pfitomné riziko terorismu, kterému zatim ne-
dokazeme vécné bezezbytku celit, i¢innéjsi formy ochrany a finan¢ni feSeni. Svét si
uvédomuje svou novou zranitelnost a na druhé strané pojiseovny hranice svych ko-
mercnich moznosti.

S del§im ¢asovym odstupem od 11. zafi, které znamenalo pro svétové pojise ovnictvi
enormni §kody, se riziko terorismu do pojistného kryti ¢aste¢né vybérove vraci, obecné
ovsem stale plati teze, Ze riziko terorismu je svym rozmérem (moznym rozsahem) ne-
vhodné pro feseni komerénim pojisténim. To katalyzuje hledani alternativnich forem
prenosu tohoto rizika, neboe klienti, dobfe si védomi intenzity nebezpeci tohoto druhu,
kryti do udalosti 11. zafi bézné pojiseovaného rizika ve zvysSené mite pozadovali. Pii-
kladem mozného, do jisté miry alternativniho, feSeni problému byla nedavna praxe ve
Spojenych statech, reflektujici stav po 11. zafi: kdyby doslo k jadernému, biologickému
nebo chemickému teroristickému utoku, vlada USA by platila Skody nad 12,5 mld.
USD, komeréni pojise ovny pak na oplatku nebudou vyluc¢ovat v obdobi platnosti tohoto
ujednani (do konce roku 2007, pak musi znovu rozhodnout Kongres USA) riziko tero-
rismu z pojistného kryti. S ohledem na to, Ze bezpecnostni experti odhaduji mozny ob-
jem §kod pfi novém teroristickém utoku ptiblizné na 250 mld. USD, jde ze strany vlady
o velkorys¢ alternativni feSeni.

I kdyz asi systémovy nazor, Ze pojise ovny nemuseji nabizet prevzeti rizika v produk-
tu v ptipad€ nemoznosti apriorni identifikace rizika, ktery zastavaji i autoti tohoto ¢lan-
ku, zatim neni vSeobecné jednoznacné pfijaty, ma mezi teoretiky stale vice pfiznivcu.
Naptiklad M. Tucek (2005) spiSe jen upozoriuje, Ze v piipade, ze je riziko katastrofal-
nich $kod soukromym pojiseovacim trhem v plném rozsahu nepojistitelné, museji ve-
fejné finance vystupovat jako pojistitel sui genesis. Tim ovSem podle jeho ndzoru vetej-
né finance nepfimo podporuji vynosnost pojiSeovacich instituci, ale zaroven
i socidlné-ekonomickou stabilitu systému, tedy i finan¢nich trha. Piikladem druhého
konce nazorového spektra byl jesté nedavno liberdlni ekonom T. Jezek (2003), ktery
v tomto kontextu v souvislosti s 11. zafim napsal, Ze ,,z hlediska dopadu na cely finan¢ni
systém se neni tieba obavat chybného odhadu pravdépodobnosti néjaké udalosti — mize
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to byt osudné jenom pro jednu pojiseovnu. Byl-li odhad pravdépodobnosti titoku na ne-
wyorska dvojcata nula, pak to byl stale jen bodovy problém jedné pojiseovny a jednoho
klienta, nikoliv problém systémovy*. V dusledku dalsiho vyvoje, zejména eskalace pii-
rodnich katastrof, vSak nyni T. Jezek (2005) uznéava, ze dopady Skod katastrofalniho
rozsahu na bariéru komeréniho pojisténi narazeji a ze je vhodné je rozprostiit na celé fi-
nan¢ni trhy, v¢etng Ucasti vefejnych financi, tedy kryt je vicevrstvove a vicezdrojove,
jak bude naznaceno v dal§im textu.

Zakladnim problémem jsou v tomto ohledu omezené moznosti matematiky a nava-
zujicich exaktnich véd, které nejsou dialektickymi metodami poznéni, a nemohou tudiz
vyfesit zakladni metodologicky rozpor: Tarifni kalkula¢ni modely pojiseoven mohou
vychézet jen z minulych Skodnich priibéhi, zadny pojistny matematik zatim nedokazal
,»rozhybat* tyto minulé podminky do budoucnosti, tedy jinymi slovy u¢init budoucnost
predmétem védeckého zkoumani, kdyz jako predmét jesté neexistuje. Vyskyt zcela no-
vych nebezpeci, vyrazné kvalitativni zmény v charakteru rizik, proti kterym pojise ovny
tradi¢né nabizely pojistné kryti, to je, mozno fici, stale pretvavajici neuralgicka hrozba
pro svétoveé pojiseovnictvi, proti které zatim nemame exaktni prostiedky, a proti které
tudiz nezmtize nic ani projekt Solvency II.

Oproti riziku terorismu, z hlediska komer¢niho pojisténi kontroverznimu a teprve
v posledni dobé se projevujicimu s nebyvalou silou, je kryti skod zptisobenych Zivelni-
mi udalostmi tradicnim obsahem pojistnych produkti. V tomto ohledu posledni histo-
ricka dekada znamenala v celosvétovém méfitku eskalaci zivelnich katastrof, a to jak po
strance Skodni frekvence, tak co do rozsahu vzniklych Skod. Komer¢ni poji§eovnictvi si
1v této souvislosti muselo uvédomit bariéru svych moznosti, a do popiedi se tudiz zno-
vu dostala otazka alternativnich forem zabezpeceni finanéni kontinuity pro subjekty té-
mito katastrofami zasazené.

Negativni disledky neptedvidatelnych zivelnich udalosti jsou historicky doménou
komercéniho pojisténi a zajiSténi, pficemz tyto instituce byly az do soucasnosti
povazovany za nejefektivnéjsi nastroj financniho feseni takovychto katastrof. Mezi
hlavnimi vyhodami je obecné uvadéno vylouceni politickych cila preferovat nékteré ri-
zikové skupiny, protoze antiselekcei rizik z pojistné-technického hlediska nemtize ko-
mercni pojiseovnictvi akceptovat a naopak poskytuje pribézné a plynule plnéni tém,
ktetiutrpéli ztraty, navic Groven finan¢nich kompenzaci je stanovovana dopiedu. Dalsi-
mi vyhodami jsou konkurence mezi pojistiteli, zaru€ujici ,,fair” byznys, expertizy pfi
vytvateni vhodnych pojistnych produkti, schopnost spravovat a vyfidit pojistné uda-
losti atd.

Na druhé¢ stran¢ komer¢ni zplisob provozovani pojisténi, nutici pojiSeovny a za-
jis*ovny k rovnovaze mezi piijmy a naklady, se stava stale vétsi bariérou pro ucinné fi-
nan¢ni feseni zivelnich katastrof. Podle udaji Svycarské zajise ovny Swiss Re stoupl po-
et pfirodnich katastrof v poslednich ¢tyficeti 1étech trojnasobné, vyplaty Skod z titulu
zivelniho pojisténi vSak stouply ¢trnactindsobné, a to i ptesto, ze psychologové proka-
zuji, ze obecnou lidskou vlastnosti je podcenovat jevy, které nastupuji s nizkou pravde-
podobnosti. Objektivnim faktem ovSem je, Ze ¢lovek je obecné na predikci ndhodnych
jevu Spatné vybaven, nemtzeme se tudiz piili§ divit faktu, ze napt. na katastrofami
ohrozeném tzemi americké Floridy doslo za posledni ctvrtstoleti k zdvojnasobeni poc-
tu obyvatel. Jinou variaci na toto téma je minimalni nartist pojisténosti proti povodio-
vému riziku v CR po roce 1997.
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Komer¢ni pojiseovny a zajiSeovny v souvislosti se snizenou moznosti identifikace
akvantifikace katastrofalniho rizika, a tudiz z obavy pfed dopady katastrof do ekonomi-
ky pojiseovnictvi, obecné nerady pojiseuji elementarni katastrofy typu zemétiesent,
tsunami, vybuch sopky apod. Problémy uc¢inného feSeni financni eliminace $kod z pii-
rodnich katastrof se nazorné projevily prave v uplynulé, z tohoto thlu pohledu velmi
hektické dekade. Prestoze vyplaty Skod pojiseovnami a zaji$e ovnami pfi ptirodnich ka-
tastrofach vedle uziti dal§ich zdroju finanéné pokryly jen ¢éast celkovych materidlnich
skod, tyto katastrofy ve spojeni s dal§imi faktory znamenaly podstatné snizeni finan¢ni
sily celého svétového pojiseovnictvi. Zeslabeni finanéni sily zaznamenaly zejména za-
jiseovny jakoZzto ,,pojiseovny posledni instance*.

Objem Skod zptsobenych zivelnimi pohromami rok od roku roste. Divody
jsou dva: je to predevsim rist bohatstvi lidské spolecnosti, koncentrovany, i kdyz znac-
n¢ nerovnomerné, na kone¢ném rozméru Zemekoule. To znamena, Ze periodicky se
opakujici katastrofy ve vyspélych Castech svéta (napt. americké hurikany) znici i za
predpokladu neménné intenzity vzdy vyssi objem majetkovych hodnot. Pfi téchto tiva-
hach o potencidlnich moznostech finan¢niho rozsahu katastrof je jesté tfeba mit na zie-
teli, ze nékteré velké ptirodni katastrofy posledni doby (zemétfeseni v Arménii, Turec-
ku, franu, Pakistanu, tsunami v Indonésii s vice nez 230 tisici mrtvymi apod.) se staly
v chudych ¢astech svéta s nizkou Grovni narodniho bohatstvi a i nizkou trovni penetra-
ce pojisténim, coz ovSem nikterak neubralo na jejich tragice.

Za druhé to je zména v samotném charakteru pfirodniho zivlu — meteorologové pra-
ve v posledni dekade€ opakované varuji, Ze na Zemékouli dochazi k trvalé zmén¢ klima-
tu, zejména co se tyce distribuce vodnich srazek, kterda bude znamenat ¢asté povodné
zpusobené piivalovymi desti ve stfedni Evropé a naopak vétsi horka a sucha a ziejmé
logové predpokladaji rovnéz zmény ve vyskytu ptirodnich udalosti s katastrofickymi
dasledky v jednotlivych ¢astech svéta, tedy vyskyt jednotlivych druhii ptirodnich kata-
strof v téch oblastech, kde se dosud podobny druh $kod viibec nepiedpokladal.

Zejména kvalitativni zmény v podstaté zivelniho rizika zapficiniuji, Ze neuralgickym
bodem soucasného stavu finanéniho feSeni ptirodnich katastrof pojisténim je pravé na
nebyvalé sile nabyvajicijiz zminény permanentni metodologicky problém, jak existuji-
ci statisticka data a posteriorni pravdépodobnosti, vychézejici a zobrazujici minulé
podminky nahodnych katastrofickych jevi, rozhybat do budoucnosti.

V podminkach Ceské republiky jsou povodnémi a zaplavami ohroZeny zejména ob-
lasti v povodi fek (Labe, Vitava, Odra) a jejich ptitokt. V souvislosti s moznosti ptiva-
lovych desei je ovSem ohrozena povodni kterakoliv oblast republiky. Proto se stalo
v neddvné dob¢ hledani feSeni Skod v souvislosti s vyskytem rizika povodné pfedmétem
Sirokého zajmu, a to i vzhledem k urcitym klimatickym zménam.

Minulé nejvyznamngjsi povodné byly podle tfi sta let vedenych dat na nasem tizemi
zaznamenany v létech 1784, 1845 a 1890 a v zasad¢ napliiovaly obsah statistického ter-
minu ,,stoletd voda“. Z dlouhych intervald vyplyva, ze o moznych diisledcich povodno-
vé katastrofy existovalo v dalSich generacich nizké povédomi tohoto druhu ohrozeni,
které je navic obtizné méfitelné, je ovliviilovano tzkou vyseci historické paméti lidi
avmoderni dob¢ je modifikovano i do urc¢ité miry posunutou hierarchii hodnot. Nutno
jeste ucinit obecnou poznamku na téma, ze ¢lovek je obecné na predikci nastupovani
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nahodné veli¢iny, v daném piipadé nahodilych negativnich jevl, velmi Spatné vybaven,
a jak jsme jiz naznacili, exaktni modely maji své metodologické problémy.

Ovsem nejveétsi evropska zajisSeovna Swiss Re (2003) jiz po povodni 1997 deklaro-
vala vyhrady k dosavadnim pfedstavam o nahodilé frekvenci klimatickych katastrof ve
stiedni Evropé&; podle jeji predikce se méla v nejbliz§i budoucnosti tato frekvence jeste
dale zvySovat. V zapéti po téchto prognézach nasledovala eskalace povodnovych déja
ve stfedni Evrop€ roku 2002 s enormnim rozsahem $kod. Nasledné extrémni sucho
2003 bylo v CR charakterizovano Ceskym hydrometeorologickym ustavem jako stoleté
sucho. V fekach Otava ¢i Morava teklo v 1ét€ 2003 nejméné vody od poc¢atku minulého
stoleti. Podle odbornikii Ceského hydrometeorologického tstavu (2003) bylo toto
nadprimérné teplo a rekordni sucho dal$im diikazem globalni zmény klimatu, kterd se
projevuje 1 vyskytem extrémnich vykyvi pocasi. Kritickym suchem bylo zasazeno
53 % Gzemi republiky a ztraty ekonomiky ze sucha, naslednych pozara atd. jdou, zejmé-
na u zemédélcu, do miliard K¢&.

Enormni vyplaty povodnovych skodnich ndhrad po povodnich 1997 a 2002 ptinuti-
ly evropské pojiSeovny a zajiSeovny zabyvat se identifikaci povodiového rizika hlou-
bé&ji. Vznikl geograficky informacni systém (GIS), jehoz model aplikovany na potieby
pojiseoven zdokonalil vyhodnocovani miry povodnového rizika. V diisledku jiz zmino-
vané metodologické insufience matematickych modelii tohoto druhu samoziejmé ne-
dokazal odpovédéet na otazku, zda povodiovy jev, dosud na zakladé minulych dat
povazovany za stoletou vodu, se v souc¢asné dob¢ skokem v ¢asové fad€ dostava do roz-
meéru pétileté vody, jak uvadely nejpesimictéjsi prognozy, kazdopadné vsak ptinesl
zdrazeni povodnového pojistného, nebo v nékterych pripadech dokonce nepojistitel-
nost komerénim pojiSténim proti tomuto riziku. Otdzka pak zni, zda majiteli po roce
2002 nepojistitelného domu u vody, ktery ve tfrech generacich nezazil povodiovou zku-
Senost, bude stacit k vysvétleni nepfijeti jeho povodiového rizika do pojistného kryti
trzné¢ liberalni argument, Ze jeho pradédecek urcité ziskal pozemek s adekvatni zaplavo-
vou slevou.

Je ovSem pravdou, Ze pii snaze o feSeni existence a zmén v kvantifikaci (pravdépo-
dobnosti vyskytu) tohoto rizika je tfeba brat zietel nejprve na moznosti, jak realizaci ri-
zika a §kod ptedejit, ze kterych vychazi fada ,,nefinanénich* opatieni ke snizeni dopadti
pripadné dalsi realizace rizika. Jde vesmés o vécna feSeni souvisejici s vystavbou proti-
povodiovych zabran, dokonalejsi ptipravou bezpecnostnich slozek na pfimétenou re-
akci, ale rovnéz je v tomto kontextu tfeba piehodnocovat umisténi majetkovych objekti
v tzv. povodiovych oblastech.

Po zkusenostech praveé z povodni v roce 1997, ale zejména v roce 2002 a nejnovéji
vroce 2006 se jako uc¢inné racionalni,,financni* feseni jevi vytvotreni komplexniho sys-
témového vicezdrojového kryti disledkl eliminace katastrofalnich povodnovych skod.
Jinymi slovy, namisto dosud ad hoc pfijimaného feSeni véetné financovani na ticet sub-
jektl postizenych povodni, statu a komercnich pojiseoven a zajise oven, eventudlné me-
zistatni pomoci a charity, v novych podminkach problém fesit systémov¢ vicevrstvo-
vym finan¢nim zabezpecenim, zahrnujicim napf. bézné prostfedky komercnich
pojiseoven a zajiSeoven, zvlastni rezervy komer¢nich pojiSeoven a zajiSeoven, statni
fond na financovani katastrof a dalsi instrumenty finan¢nich trha, obdobné¢ jako v ji-
nych zemich, periodicky ¢elicich pfirodnim katastrofam. Takové systémy v rdmci obec-
ného financniho feseni nasledkt pfirodnich katastrof funguji napt. ve Velké Britanii,
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v USA (vc¢etné oblibenych nizkoturocenych pujcek pro mensi podnikatele a majitele
domk), Japonsku, na Novém Z¢landu, Tchaj-wanu, ve Spanélsku, gvycarsku, Francii,
Belgii, Norsku, Dansku, Turecku a také na tirovni EU, kde existuje Europen Disaster
Fund a navic Evropska investi¢ni banka ma vyclenénu 1 mld. EUR se specidlné nizkym
urokem pro feSeni nasledkd katastrof.

Pomineme-li nesystémova feseni medializovanych nestésti dobro¢innosti a chari-
tou, pak — vedle tradi¢nich zpisobl finan¢niho feSeni ptirodnich katastrof pojisténim
vcetné jeho tradi¢niho a v globalnich intencich stale zdokonalovaného vestavéného sta-
bilizatoru zajisténi (v nabidce vedle zajistnych produktt kryjicich pojistné-technické
riziko poji§eovny jsou i produkty tzv. finan¢niho zajisténi, vyhlazujici celkové ekono-
mické vysledky prvopojiseovny vcetné napf. rizika ztrat v portfoliu) a rovnéz tradicné
prostiednictvim vefejnych financi — nabizi soucasny globélni finan¢ni svét jesté dalsi
alternativni feseni, a to diverzifikaci rizika mezisektoridln€. To znamena rozvrstvit je
imimo sektor pojiseovnictvi, vtomto pfipade¢ na celé financni trhy vcetné kapitalovych.

Prvni etapu mezisektorialni diverzifikace rizika zapocala integrace bank a po-
jiseoven, dand vysokou podobnosti produkt bankovnich a produktd zivotniho pojisté-
ni. Zejména banky se chopily pfilezitosti podilet se v integrovanych uskupenich na
zméné preferenci v investi¢énim chovéani ob¢anti v oblasti finan¢nich sluzeb —na rych-
1ém rozvoji zivotniho pojisténi. Boom Zivotniho pojisténi byl a stale jeste je katalyzo-
van soucasnymi potizemi statnich systému penzijniho pojisténi, zalozenych na mezige-
neracéni solidarité obtizné se vyrovnavajici s aktualnim relativné rychlym stdrnutim
populace. V tomto kontextu zivotni pojisténi predstavuje vhodnou trzné¢ konformni al-
ternativu financovani postaktivniho zivota lidi.

Zejména v Evropé€ a v Americe pak tato integracni tendence pokracovala zahrnova-
nim (vedle bank a pojiseoven) i dalSich financ¢nich sluzeb a vedla k vytvareni mnohdy
nadnarodnich multifunkénich finanénich konglomerata, které jsou schopné nabidnout
nejvyssi klientsky komfort a také vysokou klientskou bezpec€nost, a tim i celkové vyssi
stabilitu finan¢nich systémul.

V soucasné dobé je vSak jiz aktudlni dalsi vyvojova faze, kdy jsou v globalnim pros-
tredi a zménach v charakteru rizik hledany dalsi cesty k celkovému zvyseni kontinuity
a stability finan¢nich systémil. Inovacéni aktivita v oblasti hledani alternativnich forem
pfenosurizika, zejména rizika katastrofalniho, v poslednich desetiletich pfinesla i vznik
a vyvoj finan¢nich derivatl, zejména v podob¢ pojiseovacich futures, jejichz zakladni,
nosnou myslenkou je prave transfer katastrofalnich Skod na svétové financni trhy s vi-
rou, ze zejména kapitalovy trh je schopen néktera rizika absorbovat efektivnéji nez za-
jistny trh. Kapitalové trhy kapacitné vyrazné prevysuji trhy pojistné a umoznuji po-
jmout rizika katastrofalnich rozsaht, jakymi jsou zemétfeseni, hurikany, ekologicka
a jaderna rizika. Podkladovym aktivem v prvni vyvojové fazi takto noveé konstruova-
nych investi¢nich instrumentt byl Skodni priabéh konkrétni emitujici pojiseovny nebo
zajiseovny, v dalsim vyvoji se zacaly derivaty odvozovat od objektivnich ukazatell, ne-
zavislych na hospodatskych vysledcich emitujici pojiseovny.

V prvnim piipad¢ se jedna obecné o dluhopisy vydané pojiseovnou nebo zajiseov-
nou, piicemz schéma vyplaty je stanoveno tak, ze nedojde-li ke katastrofalni skodé urci-
té vySe na smluvné vymezeném teritoriu (hurikdn o urcité sile, zemétfeseni urcéitého
stupné apod.), pojiseovna vyplati nadprimérny vynos, obvykle LIBOR plus stanoveny
pocet bodti (3-5 procent). Pokud ov§em v daném obdobi k velkym §kodam z ptesn¢ defi-
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nované katastrofické udélosti dojde, investofi se museji podilet na vzniklych ztratach.
Pojiseovna pak nevyplati kupon, v hor$im ptipad¢ mize hodnota cenného papiru vyraz-
né klesnout dokonce az ke ztraté celé¢ nominalni hodnoty dluhopisu.

V druhém piipadé jde napt. o indexovani v zavislosti na pfedem stanoveném ukaza-
teli (napf. na v§eobecné v USA uznavaném ukazateli Skodniho indexu uvetejiiovaném
agenturou Property Claim Service), pfi piekroceni hodnoty indexu pfes urcitou hranici
investor ztraci narok na vyplatu kupénd, je mu vSak garantovana nominalni hodnota
cenného papiru. Riziko investort do jisté¢ miry snizuje i fakt, ze dluhopisy byvaji emito-
vany jako kratkodobé, se splatnosti jeden az tii roky.

Prave relativné vysoka frekvence katastrof v uplynulé dekad¢é méla za nasledek, ze
relevantni uplatnéni na financ¢nich trzich nachézeji pouze katastrofické bondy (CAT
bondy) konstruované tak, ze i pti velmi nepiiznivém skodnim prib&hu zlstava investo-
rem vlozena jistina nedot¢ena. Kazdopadné ratingy i takto konstruovanych CAT bondu
jsou ratingovymi agenturami zatazovany do spekulativniho stupné hodnoceni, tedy
jako cenné papiry s vys$sim rizikem ztraty, nicméné z dostupnych zdroji zatim neni
znam piipad, kdy by emitent CAT bondu s ndrokem na splacent jistiny zkrachoval. Na-
vic tyto cenné papiry maji pro investory i svou pritazlivou stranku: jsou svym charakte-
rem jen malo zavislé na celkovém vyvoji kapitalovych trhii, a tedy i jejich trzni cena ne-
koreluje s cenovym pohybem obdobnych investi¢nich instrumentd. Pro investory tato
vlastnost pfedstavuje vyznamny prvek diverzifikace portfolia a zvySuje jejich
ptitazlivost.

Alternativni formou pienosu rizika jsou i pojistné swapy, jejichz ptedmétem je vza-
jemna a ¢asto i mnohonasobna vymeéna skupin pojistnych smluv, napt. sestavenych do
bloku po milionu USD bilateralné mezi riznymi pojistiteli. Pojistnymi swapy se na roz-
dil od vySe popsanych derivati sice nezvysuje zajistnd kapacita trhu, dochazi vsak
k dalsi diverzifikaci rizika. Do této skupiny instrumentd patii i tzv. kontingentni kapital,
smluvné zajiseujici pojise ovné povinnost zavazaného ciziho investorského subjektu pii
doptfedu stanoveném katastrofickém rozsahu Skodniho pribéhu navysit zdroje po-
jiSeovny.

Smyslem kreace vSech téchto novych produktt je kvalitativné vyssi stupen diverzi-
fikace podnikatelského rizika a komplexngjsi zptisob vyhlazeni celkovych hospodar-
skych vysledkt komeréni pojise ovny, vedle eliminace pojistné€ technického rizika kom-
penzujiivykyvy ve vynosech investi¢ni politiky (nizké vynosy portfolia), kryji ménové
riziko, uvérové riziko a riziko insolvence zajistitele, tedy poskytuji kvalitn€jsi ochranu
nez konvencni zajisténi. V literatute jsou jako dalsi vyhody vedle rozsiteni zajistné ka-
pacity uvadény anticyklické pisobeni, odstranéni volatility zajistnych sazeb tradi¢niho
zajisténi, omezeni negativniho vybéru a moralniho hazardu projevujicich se napt. cedo-
vanim spiSe horsich rizik. Odptrci derivatl jim vytykaji, Ze vice nez nastrojem diverzi-
fikace jsou nastrojem spekulace, ojedinéle se vyskytuji i zminky o mozném vyuziti k tu-
nelovani a korupci.

Jednim z prvnich vyznamnych impulst k hledani konkrétnich alternativnich forem
prenosurizika byl v roce 1992 ve Spojenych statech vysledek fadéni hurikanu Andrew,
ktery tehdy zpisobil do té doby rekordni pojisténou Skodu z jedné katastrofické udalosti
ve vysi 21,5 mld. USD. Tim se hurikdn Andrew piimo podepsal na upadku jedenacti po-
jisSeoven a soucasné zapfiCinil prvni vinu vyznamného zvySovani zajistnych sazeb za
»hadlimitni* katastrofalni rizika. Obdobné¢ posléze ve stfedni Evrop€ povodinova vina
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v témze roce méla vliv nejen na zajistné sazby, ale i na konstrukei pojistnych produktt
(naptiklad uplatiiovani limita v pojistnych plnénich), coz pro budouci obdobi znamena-
lo snizeni celkového podilu pojisténych skod na celkovych skodach.

Rok 2005 je v tomto ohledu zatim neptehlédnutelnym vyvrcholenim katastrofické
dekady. Sezona americkych hurikénd tohoto roku nesnese s piedchozimi l1éty srovnani.
Krom toho, zZe se na pojmenovani hurikana roku 2005 vycerpala v§echna pismena abe-
cedy, nejnicivejsi hurikan série — Katrina — zptisobil celkovou Skodu ve vysi 135 mld.
USD, pritom pojisténa Skoda predstavuje zhruba dvojndsobnou vysi nez dosavadni re-
kordman Andrew, podle idajii Swiss Re 45 mld. USD. Je jisto, ze enormni vyplaty skod
z hurikdnt Katrina, Rita a dalSich ponese na svych bedrech predev§im svétové pojise ov-
nictvi (pojisténé skody nasledkem dalSich hurikdnt dosahuji vyse vice nez 20 mld.
USD, naptiklad hurikdn Rita 10 mld. USD, hurikan Wilma 8 mld. USD, hurikdn Denis
2 mld. USD).

Podil pojisténych Skod z katastrof vyplyva z charakteru §kod zpisobenych piislus-
nymi katastrofami, konstrukei pojistnych produktl a rovnéz oblasti, kde se katastrofa
vyskytla. Obecné plati, ze katastrofy vyskytujici se v primyslovych oblastech jsou
prostiednictvim pojisténi kryty daleko vétsi mérou nez katastrofy v rozvojovych oblas-
tech (v roce 2003 tento podil ¢inil 26 %, v roce 2004 40 %, v roce 2005 36 %).

Pojisténé skody z katastrof v letech 1980 az 2005 v mid. USD
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Nicméné fakt, Ze v soucasné dob¢ obsahuji portfolia instituciondlnich investort
CAT bondy za vice nez 5 mld. USD, naznacuje, ze ¢ast negativnich disledkd hurikant, i
kdyz zfejmé zatim nepfili§ podstatnou, ponesou také finan¢ni investofi. Tim se mulize
castecné oslabit tlak na dal$i vlnu zvySovani zajistnych tarifi.

Zaveér

Celkova situace na svétovém pojistném trhu odpovida slozitosti prosttedi, v némz se
v soucasné dob¢ nachazi. Roc¢ni ptirastky pojisténosti maji pomerné skrovnou podobu
atahounem i pf'es pietrvavajici stagnaci vykonnosti finan¢nich trht zistava Zivotni po-
jisténi, jehoz hlavnim ristovym faktorem je okolnost, Ze v soucasné etap¢ starnuti po-
pulace pfedstavuje alternativni feSeni financovani postaktivniho v€ku ¢loveka. V seg-
mentu nezivotniho pojisténi, do kterého patii pojiseovani disledkid ptirodnich
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katastrof, se na zacatku druhé poloviny tohoto desetileti zda, ze svétové i1 ¢eské po-
jisSeovnictvi jiz ptekonalo svlij neuralgicky bod. Vyhled do dalsi budoucnosti se vSak
stale nejevi jednoznacné, urcité obavy ohledné dalsiho vyvoje rizik ostatné potvrzuje
i na konci roku 2005 zajiSeovnami ohlaSend cenova strategie zvySovani sazeb; timto
prevodovym mustkem se problémy katastrof v jednotlivych teritoriich zglobalizuji.

Je tudiz legitimni hledat a zabudovavat nové prvky do architektury pojistnych trha
a aplikovat alternativni formy pfenosu rizika, neboe v globalnim prostfedi tradi¢ni na-
stroje feseni rizikovosti v ur¢itych ohledech ztraceji svou silu a schopnost vylucné fesit
negativni finan¢ni dopady nahodilosti. Globélni svétova ekonomika spolu s ristem hos-
podatskych ¢isel generuje vedle zdokonalovani statni regulace smérem k vyssi stabilité
hou udrzovat v okoli stavu rovnovahy. Vyssi finanéni stabilitu po velkych pfirodnich,
aleijinych katastrofach mohou u¢inné pfinaset systémy vicezdorojového ¢i vicevrstvo-
vého financniho kryti disledkt téchto zivelnich ¢i jinych pohrom tak, jak se to jiz v né-
kterych zemich aplikuje. Pro vétsi ucinnost a vyuzivani téchto systémd je tieba vytvaret
a permanentné zdokonalovat ekonomicko-legislativni rdmec. S ohledem na moznost
povodiiové ¢i jiné piirodni, nebo i zcela jinymi pfi¢inami zpisobené katastrofy to platii
pro EU a nasi republiku.
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enormous natural catastrophes in last decade. The traditional way — insurance, reinsurance and
public finance is completed by insurance derivates (CAT bondes) in present. This solution takes
partial place by financing hurricanes Katrina and Rita claims.
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