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Úvod

Cí lem èlán ku je ana lý za si tu a ce na po jist ných tr zích ve zmì nì ných pod mín kách na po -
èát ku 21. sto le tí, kte ré vy plý va jí na jed né stra nì ze zmìn na fi nanè ních tr zích a na dru hé
stra nì z výs ky tu a roz sa hu škod, zej mé na škod ka ta stro fic ké ho roz sa hu. Dù sled kem
tìch to zmìn je nový pøí stup po jis ti te lù a za jis ti te lù ke kry tí zej mé na ma jet ko vých škod.
Ten to nový pøí stup se pro je vu je v pøe hod no co vá ní po jis ti tel nos ti kva li ta tiv nì se mì ní -
cích ri zik, v no vých prv cích uplat òo va ných v kon struk ci po jist ných pro duk tù a ve zmì -
nách v kal ku la ci po jist né ho i za jist né ho. Sou èas nì tyto pøí stu py ve dou k pot øe bám ji -
ných zpù so bù øe še ní exis tu jí cích ri zik prá vì vzhle dem k pøe hod no co vá ní (vy lu èo vá ní)
po jis ti tel nos ti nì kte rých ri zik ze stra ny po jis ti te lù.

1. Zmì ny pod mí nek pro fun go vá ní svì to vé ho po jist né ho trhu a ná rod ních
po jist ných trhù v pos led ním ob do bí

Sou èas ný, stá le více se glo ba li zu jí cí a po la ri zu jí cí svìt je svì tem pøe vrat ných, nì kdy
i do sti dra ma tic kých zmìn, kte ré však  ne po sou va jí vý voj vždy jed no znaè nì po zi tiv ním
smì rem. Na mís to kon krét ních a hlav nì vi di tel ných vý sled kù obec né ho al tru is tic ké ho
glo bál ní ho smì øo vá ní k rov no mìr nìj ší mu využívá ní ma te riál ních po ze mských stat kù
vše mi oby va te li naší pla ne ty se spí še bo ha tí stá va jí ješ tì bo hat ší mi a chu dí ješ tì chud ší -
mi. Na víc prog re siv ní rùst pro dukè ních schop nos tí, tech nic ký a tech no lo gic ký po krok
pøi ná ší lid ské spo leè nos ti i vyš ší zra ni tel nost, za rùst ma te riál ní ho bo hat ství je nì kdy
tøe ba za pla tit do sti vy so kou cenu. Mimo jiné ne vhod ným lid ským zá sa hùm jsou vìd ci
pøi pi so vá ny zmì ny kli ma tu a zvy šu jí cí se in ten zi ta živel ních po hrom. 

Tak to cel ko vì ne jed noz naè nì se je ví cí vý voj mo der ní ho svì ta se pak po cho pi tel nì
ne všem líbí a ne všich ni jsou pro tak to se pro je vu jí cí glo bál ní spo leè nost uzpù so be ni.
Ved le až pøí liš èas tých an ti glo ba li zaè ních in ci den tù, úèet ních skan dá lù, po èí ta èo vé ho
pi rát ství atd. je pak nej zá važnìj ším ne ga tiv ním dù sled kem zvy šo vá ní geo po li tic ké ho
na pì tí, vr cho lí cí kon fron taè ním støe tem de mo kra tic kých a fun da men ta lis tic kých ci vi li -
za cí a vl nou terorismu.

Sa mos tat nou, do sti kon tra verz ní ka pi to lou je v pos led ní de ká dì vý voj na fi nanè ních
tr zích. V roz vi nu tých tržních eko no mi kách „nad byt ku“ zís ká va jí in sti tu ci o nál ní in ves -
to øi stá le více fi nanè ních pros tøed kù, kte ré se pak vše možnì snaží na trhu alo ko vat. Ag -
re siv ní úsi lí o adek vát ní alo ka ci vy vo lá vá prv ky ne sta bi li ty a po ruch eko no mic ké rov -
no vá hy. Sub jek ty fi nanè ní ho trhu jsou pod sil ným kon ku renè ním tla kem nu ce ny
vý raz nì mì nit své cho vá ní a rea go vat na pro mìn li vé pod mín ky. Na kon ci de va de sá tých
let se pod le G. So ro se fi nanè ní trhy cho va ly ni ko liv jako ky vad lo s pøed po vì di tel ným
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po hy bem, ale jako de mo liè ní kou le, kte rá se zce la vy mkla kon tro le a sráží sla bé. Vy so ká 
vo la ti li ta cho vá ní jed not li vých seg men tù fi nanè ní ho trhu ná sled nì pøi nes la závažné
otøe sy pøi splas ká vá ní ce no vé bub li ny zej mé na na tr zích ka pi tá lo vých a sil nì zne jis ti la
in sti tu ci o nál ní in ves to ry, na opak pøi nes la vyš ší šan ce spe ku lan tùm. Ana ly ti ci v té dobì
upo zor òo va li na symp to my možného vzni ku svì to vé fi nanè ní kri ze, kte rá by ten to krát
byla glo bál ní. Není tudíž divu, že v té dobì vo la li nì kte øí vý znam ní po li ti ci (teh dej ší
brit ský pre mi ér, teh dej ší nì mec ký mi nistr fi nan cí) po „nové ar chi tek tu øe“ fi nanè ních
trhù, kte rá by zne možòo va la nì kte rým „in ves to rùm“ cho vat se jako v ka si nu. Jako vcel -
ku jed no znaè ný zá vìr z to ho to tur bu lent ní ho ob do bí, kte rý po stup nì be rou na vì do mí
i or to dox ní li be rá lo vé, se jeví pot øe ba tržnì kon form ní regulace finanèních trhù. 

Dru hou stra nou min ce je, že v tak to roz ko lí sa ném pros tøe dí, kdy se v no vých kon tex -
tech zno vu dù raz nì po tvr zu je obec ný axi om o ne pøed ví da tel nos ti ex ter ní ho svì ta, lo -
gic ky stou pá zá jem o po si lo vá ní in sti tu cí, kte ré pos ky tu jí ur èi té život ní jis to ty a kon zer -
va tiv ní zá ru ky jis tých fo rem vý vo jo vé kon ti nui ty v ne klid né lid ské ko mu ni tì.
His to ric ky je jed ním z nej vý znam nìj ších ná stro jù to ho to typu po jiš tì ní, pù vod nì vznik -
lé jako at ri but so li da ri ty pøi neš•ast ných na ho di lých udá los tech, nic mé nì i ve své dneš ní 
zko mer ci o na li zo va né po do bì stá le pro ka zu jí cí ur èi tou ba zál ní úèin nost pøi fi nanè ní eli -
mi na ci škod zpù so be ných ná hod ný mi vli vy. Ved le vzá jem né ho a ko merè ní ho po jiš•ov -
nic tví his to ric ky za bez pe èo va ly fi nanè ní kon ti nui tu pøi eli mi na ci ne ga tiv ních dù sled kù
na ho di los ti na lid skou spo leè nost také veøejné finance. 

2. Re gu la ce po jiš•ov nic tví  jako sou èást regula ce fi nanè ních trhù v rám ci
Ev rop ské unie

Ve všech tìch to na zna èe ných sou vis los tech se do stá vá do po pøe dí otáz ka, zda tržnì
kon form ní re gu la tor ní opat øe ní, za vá dì ná v sou èas nos ti ve svì tì, a zej mé na v rám ci EU
k vy lep še ní ar chi tek tu ry fi nanè ních trhù, jsou dos ta teè ná pro za bez pe èe ní je jich adek -
vát ní ho fun go vá ní, a také, zda to pla tí i pro je den z nej sen zi tiv nìj ších seg men tù, vý raz -
nì ovliv òo va ný v eko no mic kých vý sled cích  ná hod nou ve li èi nou – pro po jist ný trh. 

Pá te øí fi nanè ních trhù jsou be ze spo ru trhy ban kov ní. Sta bi li ta ban kov ní ho sek to ru je 
dùležitým pøed po kla dem pro cel ko vý po zi tiv ní a kon ti nu ál ní eko no mic ký vý voj. Od
ban kov ní re gu la ce se od ví je jí nì kte ré ana lo gie pro os tat ní seg men ty fi nanè ních trhù.
V mi nu lém sto le tí vznikl Ba si lej ský vý bor pro ban kov ní do hled jako nad ná rod ní in sti -
tu ce, kte rá se snaží o re gu la ci ban kov ní ho sek to ru ve smì ru kon zis tent ní ho pù so be ní k
vyš ší mu fi nanè ní mu zdra ví a sta bi li tì. Po nor mì Ba sel I, vy da né na kon ci osm de sá tých
let, bude v prù bì hu roku 2006 im ple men to ván pøed pis Ba sel II ref lek tu jí cí sou èas nou
si tu a ci na ban kov ním trhu, jehož hlav ní prin ci py bu dou pro mít nu ty do Ev rop ských
smìr nic a bu dou zá vaz né pro všech ny ban ky a dal ší sub jek ty pod lé ha jí cí prá vu EU.
Vnitø ním ob sa hem troj pi lí øo vé ho sys té mu je sta no ve ním mi ni mál ních ka pi tá lo vých
požadav kù, zlep še ní prá ce s ban kov ní mi ri zi ky, dále zpøes nì ní me to di ky úèin né ho stát -
ní ho do hle du a v ne po sled ní øadì dodržová ní tržní dis cip li ny. Im ple men ta ce Ba sel II by
mìla pøi nést vyš ší sta bi li tu pro ko merè ní ban kov nic tví a vyš ší bez peè nost pro jeho
klienty. 

Jed nou z možných pøí èin ban kov ních kri zí, kte rá se hrála vý znam nou roli i v èes ké
ban kov ní kri zi dru hé po lo vi ny de va de sá tých let, je re la tiv nì vy so ký po mìr ci zí ho ka pi -
tá lu k vlast ním zdro jùm. Toto spe ci fi kum je cha rak te ris tic ké ne jen pro ban kov nic tví, ale 
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i pro po jiš•ov nic tví, z èehož ply ne obec ná ob lí be nost in ves tic do bank, spo øi te len a po -
jiš•oven. Pro ak cio ná øe je vel mi pøi tažlivá ob slu ha níz ké ho vlast ní ho ka pi tá lu, jehož
ve li kost je nì ko li ka ná sob nì pøe ko ná vá na do sa ho va ným ob ra tem (v po jiš•ovnì roè nì
in ka so va ným po jist ným), ve kte rém je ovšem kal ku lo vá na zis ko vá pøi rážka (v po -
jiš•ov nic tví zhruba 2,4 %). Objem ob ra tu ješ tì dále pod stat nì pøe ko ná vá ve li kost svì øe -
ných pros tøed kù (v po jiš•ov nách zej mé na re zerv život ní ho a dù cho dového po jiš tì ní),
tedy por tfo lia pøi ná še jí cí ho vý no sy z fi nanè ní ho in ves to vá ní.

Vyš ší ná ro ky na re la tiv ní uka za tel po mì ru ka pi tá lu ban ky a je jích ri zi ko vì vážených
ak tiv ze stra ny stát ní ho do zo ru nutí ban ku even tu ál ní ztrá tu pøi in ves to vá ní por tfo lia úè -
to vat se zá klad ním kapitálem, èímž do chá zí k mí še ní sta tis tic ky ne sou mì øi tel ných ro vin 
a k tvr dým dù sled kùm, od po ví da jí cím použité me to dì.  

Ana lo gií uka za te le ka pi tá lo vé pøi mì øe nos ti v ban kách je v obo ru po jiš•ov nic tví
uka za tel sol ven tnos ti po jiš•ovny a ana lo gic kým opat øe ním or ga ni zo va ným Ev rop skou
ko mi sí v rám ci EU ke sta bi li za ci po jist né ho trhu jsou di rek ti vy zná mé pod ná zvy Sol -
ven cy I a Sol ven cy II1 (ta se nyní pøi pra vu je k im ple men ta ci).

Ob dob nì jako Ba sel II je pøi pra vo va ná ev rop ská di rek ti va dal ší ge ne ra ce Sol ven cy
II pos ta ve na na tøech pi lí øích: op ti ma li za ci vlast ní ho ka pi tá lu (ved le mi ni mál ní ho ka pi -
tá lo vé ho požadav ku se v po jiš•ov nic tví uvažuje ješ tì sol vent ní ka pi tá lo vý požada vek),
vyš ších kva li ta tiv ních požadav cích na øí ze ní ri zik a tržní dis cip lí nì vèet nì požadav kù
na zve øej òo vá ní in for ma cí a re por ting. Uni form ní zpù sob sdì lo vá ní úda jù sub jek tùm
trhu a re gu lá to rùm na bíd ne možnost lep ší ho po rov ná ní s kon ku ren cí, sy ner gie mezi fi -
nanè ní mi a re gu laè ní mi vý ka zy snížení ná kla dù na im ple men ta ci a kva lit nìj ší a kon zis -
tent nìj ší bázi pro ob last øí ze ní ri zik a kapitálu. 

Na roz díl od Ba sel II, kte rá po ne chá vá ur èi tou vùli ná rod ním re gu lá to rùm a za bý vá
se jen stra nou ak tiv ban ky, je Sol ven cy II založena na re ál ném oce nì ní ak tiv i pa siv po -
jiš•ovny a vy tvá øí rá mec pro dlou ho do bou har mo ni za ci fi nanè ních trhù v in teg ro va -
ných usku pe ních.   

Di rek ti va Sol ven cy II je plnì kon zis tent ní s ide je mi gra du a li zo va né ho kon cep tu En -
ter pi se Risk Ma na ga ment, v jehož rám ci je tra diè ní Risk Ma na ge ment pro ces frag men -
to vé ho po je tí ri zi ka a jeho ad hoc øí ze ní na hra zo ván in teg ro va ným, ši ro ce za mì øe ným
pro ce sem, fun gu jí cím jako ne pøe tržitì te kou cí ka te go rie, umožòu jí cí lep ší po ro zu mì ní
pojistnì-technickému, tržnímu, úvì ro vé mu, ope raè ní mu a lik vi dit ní mu ri zi ku. 

Ko merè ní po jiš•ov nic tví je ovšem svou pod sta tou a eko no mic ký mi vý sled ky zá vis -
lé na ge ne rá to ru ná hod né ve li èi ny, lho stej né mu k úrov ni eko no mic kých pa ra met rù, kte -
rý volí škod ní prù bìh po jist ných pro duk tù. Pro to vcel ku ne pøe kva pí, že pod le úda jù
brit ské ho in teg ro va né ho do zo ru nad ban ka mi, po jiš•ov na mi a ka pi tá lo vý mi trhy – Fi -
nan ci al Ser vi ces Aut ho ri ty – pøed sta vu je pojistnì-technické ri zi ko u neživot ních po jist -
ných pro duk tù 61 %, tedy roz ho du jí cí èást prob lé mu.

Sub til ní matematicko-statistické me to dy kvan ti fi ka ce ri zi ka za bu do va né do mo de lù 
Sol ven cy II ne po chyb nì zlep ší sou èas ný stav a pøi ne sou vyš ší sta bi li tu a bez peè nost po -
jiš•ova cí ho byz ny su a po sí lí dù vì ru kli en tù. To ovšem pla tí pøe de vším pro ty neživot ní
pro duk ty, kte ré pos ky tu jí po jist né kry tí pro sou bor ho mo gen ních ri zik s re la tiv nì níz -
kou va ria bi li tou a ko neè ným a zná mým roz mì rem nej vyš ší možné škod ní udá los ti. Pøí -

1) Tím to prob lé mem se za o bí ra jí napø. On der (2005) a Pul chart  (2005).



kla dem za všech ny mùže být pro dukt ha va rij ní ho po jiš tì ní. Neu ral gic ký bod sou èas né -
ho neživot ní ho ko merè ní ho po jiš tì ní je však spo jen s fak tem, že v mo der ním svì tì
do chá zí k vý znam ným zmì nám v cha rak te ru a kva li tì ri zik a nì kte ré z tìch to zmìn sou -
vi se jí s obtížnou apri or ní iden ti fi ka cí a kvan ti fi ka cí ri zi ka, a tím narážejí na ba ri éru ko -
merè ní ho pro vo zo vá ní po jiš tì ní pro ti ne ga tiv ním ná sled kùm nahodilosti.   

3. Udá los ti ka ta stro fic ké ho roz sa hu, možnos ti je jich øe še ní pros tøed nic tvím
ko merè ní ho po jiš tì ní a ji ný mi po stu py

Nej vìt ší prob lém iden ti fi ka ce ri zi ka a pre dik ce bu dou cích jevù vù bec je pro sek tor po -
jiš•ov nic tví spo jen pøe de vším s es ka la cí výs ky tu a roz sa hu pøí rod ních ka ta strof, te ro ris -
mem a tech no lo gic ký mi glo ba li zaè ní mi vli vy. Zej mé na ra cio nál ním myš le ním obtížnì
ucho pi tel né, ne pre di ko va tel né ri zi ko te ro ris mu bylo po 11. záøí jako pøí èi na škod vy lu -
èo vá no z po jist né ho kry tí s odù vod nì ním po jiš•oven, že pro ten to jev není možná apri -
or ní iden ti fi ka ce ri zi ka. Prob lém je totiž v tom, že vý sled kem te ro ris tic ké ho úto ku bý va -
jí si tu a ce, kte ré jsou ob vyk le do po jist ných pro duk tù za hr no vá ny, aniž je pr vot ní pøí èi na
zkou má na, jako je požár, vý buch, smrt úra zem apod. 

Spo leè nost ovšem požadu je i pro stá le pøí tom né ri zi ko te ro ris mu, kte ré mu za tím ne -
do kážeme vìc nì be ze zbyt ku èe lit, úèin nìj ší for my ochra ny a fi nanè ní øe še ní. Svìt si
uvì do mu je svou no vou zra ni tel nost a na dru hé stra nì po jiš•ovny hra ni ce svých ko -
merè ních možnos tí.

 S del ším èa so vým od stu pem od 11. záøí, kte ré zna me na lo pro svì to vé po jiš•ov nic tví 
enorm ní ško dy, se ri zi ko te ro ris mu do po jist né ho kry tí èás teè nì vý bì ro vì vra cí, obec nì
ovšem stá le pla tí teze, že ri zi ko te ro ris mu je svým roz mì rem (možným roz sa hem) ne -
vhod né pro øe še ní ko merè ním po jiš tì ním. To ka ta ly zu je hle dá ní al ter na tiv ních fo rem
pøe no su to ho to ri zi ka, nebo• kli en ti, dob øe si vì do mi in ten zi ty ne bez pe èí to ho to dru hu,
kry tí do udá los tí 11. záøí bìžnì po jiš•ova né ho ri zi ka ve zvý še né míøe požado va li. Pøí -
kla dem možného, do jis té míry al ter na tiv ní ho, øe še ní prob lé mu byla ne dáv ná pra xe ve
Spo je ných stá tech, ref lek tu jí cí stav po 11. záøí: kdy by do šlo k ja der né mu, bio lo gic ké mu 
nebo che mic ké mu te ro ris tic ké mu úto ku, vlá da USA by pla ti la ško dy nad 12,5 mld.
USD, ko merè ní po jiš•ovny pak na oplát ku ne bu dou vy lu èo vat v ob do bí plat nos ti to ho to 
ujed ná ní (do kon ce roku 2007, pak musí zno vu roz hod nout Kon gres USA) ri zi ko te ro -
ris mu z po jist né ho kry tí. S ohle dem na to, že bez peè nost ní ex per ti od ha du jí možný ob -
jem škod pøi no vém te ro ris tic kém úto ku pøi bližnì na 250 mld. USD, jde ze stra ny vlá dy
o vel ko ry sé al ter na tiv ní øešení. 

I když asi sys té mo vý ná zor, že po jiš•ovny ne mu se jí na bí zet pøe vze tí ri zi ka v pro duk -
tu v pøí pa dì nemožnos ti apri or ní iden ti fi ka ce ri zi ka, kte rý za stá va jí i au to øi to ho to èlán -
ku, za tím není vše obec nì jed no znaè nì pøi ja tý, má mezi teo re ti ky stá le více pøíz niv cù.
Na pøí klad M. Tu èek (2005) spí še jen upo zor òu je, že v pøí pa dì, že je riziko ka ta stro fál -
ních škod sou kro mým po jiš•ova cím tr hem v pl ném roz sa hu ne po jis ti tel né, mu se jí ve -
øej né fi nan ce vy stu po vat jako po jis ti tel sui ge ne sis. Tím ovšem pod le jeho ná zo ru ve øej -
né fi nan ce ne pøí mo pod po ru jí vý nos nost po jiš•ova cích in sti tu cí, ale zá ro veò
i sociálnì-ekonomickou sta bi li tu sys té mu, tedy i fi nanè ních trhù. Pøí kla dem dru hé ho
kon ce ná zo ro vé ho spek tra byl ješ tì ne dáv no li be rál ní eko nom T. Ježek (2003), kte rý
v tom to kon tex tu v sou vis los ti s 11. zá øím na psal, že „z hle di ska do pa du na celý fi nanè ní
sys tém se není tøe ba obá vat chyb né ho od ha du prav dì po dob nos ti nì ja ké udá los ti – mùže 
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to být osud né je nom pro jed nu po jiš•ovnu. Byl-li od had prav dì po dob nos ti úto ku na ne -
wy or ská dvoj èa ta nula, pak to byl stá le jen bo do vý prob lém jed né po jiš•ovny a jed no ho
kli en ta, ni ko liv prob lém sys té mo vý“. V dù sled ku dal ší ho vý vo je, zej mé na es ka la ce pøí -
rod ních ka ta strof, však nyní T. Ježek (2005) uzná vá, že do pa dy škod ka ta stro fál ní ho
roz sa hu na ba riéru ko merè ní ho po jiš tì ní narážejí a že je vhod né je roz pros tøít na celé fi -
nanè ní trhy, vèet nì úèas ti ve øej ných fi nan cí, tedy krýt je ví ce vrs tvo vì a ví ce zdro jo vì,
jak bude na zna èe no v dalším textu.    

Zá klad ním prob lé mem jsou v tom to ohle du ome ze né možnos ti ma te ma ti ky a na va -
zu jí cích exakt ních vìd, kte ré ne jsou dia lek tic ký mi me to da mi poz ná ní, a ne mo hou tudíž
vy øe šit zá klad ní me to do lo gic ký roz por: Ta rif ní kal ku laè ní mo de ly po jiš•oven mo hou
vy chá zet jen z mi nu lých škod ních prù bì hù, žádný po jist ný ma te ma tik za tím ne do ká zal
„roz hý bat“ tyto mi nu lé pod mín ky do bu douc nos ti, tedy ji ný mi slo vy uèi nit bu douc nost
pøed mì tem vì dec ké ho zkou má ní, když jako pøed mìt ješ tì ne exis tu je. Výs kyt zce la no -
vých ne bez pe èí, vý raz né kva li ta tiv ní zmì ny v cha rak te ru ri zik, pro ti kte rým po jiš•ovny
tra diè nì na bí ze ly po jist né kry tí, to je, možno øíci, stá le pøe tvá va jí cí neu ral gic ká hroz ba
pro svì to vé po jiš•ov nic tví, pro ti kte ré za tím ne má me exakt ní pros tøed ky, a pro ti kte ré
tudíž ne zmùže nic ani pro jekt Solvency II.

Opro ti ri zi ku te ro ris mu, z hle di ska ko merè ní ho po jiš tì ní kon tro verz ní mu a te pr ve
v pos led ní dobì se pro je vu jí cí mu s ne bý va lou sí lou, je kry tí škod zpù so be ných živel ní -
mi udá lost mi tra diè ním ob sa hem po jist ných pro duk tù. V tom to ohle du pos led ní his to -
ric ká de ká da zna me na la v ce lo svì to vém mì øít ku es ka la ci živel ních ka ta strof, a to jak po 
strán ce škod ní frek ven ce, tak co do roz sa hu vznik lých škod. Ko merè ní po jiš•ov nic tví si 
i v této sou vis los ti mu se lo uvì do mit ba riéru svých možnos tí, a do po pøe dí se tudíž zno -
vu dos ta la otáz ka al ter na tiv ních fo rem za bez pe èe ní fi nanè ní kon ti nui ty pro sub jek ty tì -
mi to ka ta stro fa mi zasažené. 

Ne ga tiv ní dù sled ky ne pøed ví da tel ných živel ních udá los tí jsou his to ric ky do mé nou
ko merè ní ho po jiš tì ní a za jiš tì ní, pøi èemž tyto in sti tu ce byly až do sou èas nos ti
považová ny za nej efek tiv nìj ší ná stroj fi nanè ní ho øe še ní ta ko vých to ka ta strof. Mezi
hlav ní mi vý ho da mi je obec nì uvá dì no vy lou èe ní po li tic kých cílù pre fe ro vat nì kte ré ri -
zi ko vé sku pi ny, pro tože an ti se lek ci ri zik z pojistnì-technického hle di ska nemùže ko -
merè ní po jiš•ov nic tví ak cep to vat a na opak pos ky tu je prù bìžnì a ply nu le pl nì ní tìm,
kte øí utrpì li ztrá ty, na víc úro veò fi nanè ních kom pen za cí je sta no vo vá na do pøe du. Dal ší -
mi vý ho da mi jsou kon ku ren ce mezi po jis ti te li, za ru èu jí cí „fair“ byz nys, ex per ti zy pøi
vy tvá øe ní vhod ných po jist ných pro duk tù, schop nost spra vo vat a vy øí dit po jist né udá -
los ti atd. 

Na dru hé stra nì ko merè ní zpù sob pro vo zo vá ní po jiš tì ní, nu tí cí po jiš•ovny a za -
jiš•ovny k rov no vá ze mezi pøíj my a ná kla dy, se stá vá stá le vìt ší ba riérou pro úèin né fi -
nanè ní øe še ní živel ních ka ta strof. Pod le úda jù švý car ské za jiš•ovny Swiss Re stoupl po -
èet pøí rod ních ka ta strof v pos led ních èty øi ce ti lé tech troj ná sob nì, vý pla ty škod z ti tu lu
živel ní ho po jiš tì ní však stoup ly ètr nác ti ná sob nì, a to i pøes to, že psy cho lo go vé pro ka -
zu jí, že obec nou lid skou vlast nos tí je pod ce òo vat jevy, kte ré na stu pu jí s níz kou prav dì -
po dob nos tí. Ob jek tiv ním fak tem ovšem je, že èlo vìk je obec nì na pre dik ci ná hod ných
jevù špat nì vy ba ven, nemùžeme se tudíž pøí liš di vit fak tu, že napø. na ka ta stro fa mi
ohroženém úze mí ame ric ké Flo ri dy do šlo za pos led ní ètvrt sto le tí k zdvoj ná so be ní poè -
tu oby va tel. Ji nou va ri a cí na toto téma je mi ni mál ní ná rùst po jiš tì nos ti pro ti po vod òo -
vé mu ri zi ku v ÈR po roce 1997.



Ko merè ní po jiš•ovny a za jiš•ovny v sou vis los ti se sníženou možnos tí iden ti fi ka ce
a kvan ti fi ka ce ka ta stro fál ní ho ri zi ka, a tudíž z oba vy pøed do pa dy ka ta strof do eko no mi -
ky po jiš•ov nic tví, obec nì ne ra dy po jiš•ují ele men tár ní ka ta stro fy typu ze mì tøe se ní,
tsu na mi, vý buch sop ky apod. Prob lé my úèin né ho øe še ní fi nanè ní eli mi na ce škod z pøí -
rod ních ka ta strof se ná zor nì pro je vi ly prá vì v uply nu lé, z to ho to úhlu po hle du vel mi
hek tic ké de ká dì. Pøes tože vý pla ty škod po jiš•ov na mi a za jiš•ov na mi pøi pøí rod ních ka -
ta stro fách ved le užití dal ších zdro jù fi nanè nì po kry ly jen èást cel ko vých ma te riál ních
škod, tyto ka ta stro fy ve spo je ní s dal ší mi fak to ry zna me na ly pod stat né snížení fi nanè ní
síly ce lé ho svì to vé ho po jiš•ov nic tví. Ze sla be ní fi nanè ní síly za zna me na ly zej mé na za -
jiš•ovny jakožto „po jiš•ovny poslední instance“.

Ob jem škod zpù so be ných živel ní mi po hro ma mi rok od roku ros te. Dù vo dy
jsou dva: je to pøe de vším rùst bo hat ství lid ské spo leè nos ti, kon cen tro va ný, i když znaè -
nì ne rov no mìr nì, na ko neè ném roz mì ru Ze mì kou le. To zna me ná, že pe rio dic ky se
opa ku jí cí ka ta stro fy ve vy spì lých èás tech svì ta (napø. ame ric ké hu ri ká ny) zni èí i za
pøed po kla du ne mìn né in ten zi ty vždy vyš ší ob jem ma jet ko vých hod not. Pøi tìch to úva -
hách o po ten ciál ních možnos tech fi nanè ní ho roz sa hu ka ta strof je ješ tì tøe ba mít na zøe -
te li, že nì kte ré vel ké pøí rod ní ka ta stro fy pos led ní doby (ze mì tøe se ní v Ar mé nii, Tu rec -
ku, Írá nu, Pá kis tá nu, tsu na mi v In do né sii s více než 230 ti sí ci mrt vý mi apod.) se sta ly
v chu dých èás tech svì ta s níz kou úrov ní ná rod ní ho bo hat ství a i níz kou úrov ní pe net ra -
ce po jiš tì ním, což ovšem nik te rak ne ubra lo na jejich tragice.   

Za dru hé to je zmì na v sa mot ném cha rak te ru pøí rod ní ho živlu – me teo ro lo go vé prá -
vì v pos led ní de ká dì opa ko va nì va ru jí, že na Ze mì kou li do chá zí k tr va lé zmì nì kli ma -
tu, zej mé na co se týèe dis tri bu ce vod ních srážek, kte rá bude zna me nat èas té po vod nì
zpù so be né pøí va lo vý mi deš ti ve støed ní Ev ro pì a na opak vìt ší hor ka a su cha a zøej mì
i èas tìj ší a ni èi vìj ší taj fu ny a hu ri ká ny v ji ných ob las tech svì ta. Do bu douc na kli ma to -
lo go vé pøed po klá da jí rov nìž zmì ny ve výs ky tu pøí rod ních udá los tí s ka ta stro fic ký mi
dù sled ky v jed not li vých èás tech svì ta, tedy výs kyt jed not li vých dru hù pøí rod ních ka ta -
strof v tìch ob las tech, kde se do sud po do bný druh škod vù bec ne pøed po klá dal. 

Zej mé na kva li ta tiv ní zmì ny v pod sta tì živel ní ho ri zi ka za pøí èi òu jí, že neu ral gic kým 
bo dem sou èas né ho sta vu fi nanè ní ho øe še ní pøí rod ních ka ta strof po jiš tì ním je prá vì na
ne bý va lé síle na bý va jí cí již zmí nì ný per ma nent ní me to do lo gic ký prob lém, jak exis tu jí -
cí sta tis tic ká data a po ste ri or ní prav dì po dob nos ti, vy chá ze jí cí a zob ra zu jí cí mi nu lé
pod mín ky ná hod ných ka ta stro fic kých jevù, roz hý bat do bu douc nos ti.

V pod mín kách Èes ké re pub li ky jsou po vod nì mi a zá pla va mi ohroženy zej mé na ob -
las ti v po vo dí øek (Labe, Vl ta va, Odra) a je jich pøí to kù. V sou vis los tí s možnos tí pøí va -
lo vých deš•ù je ovšem ohrožena po vod ní kte rá ko liv ob last re pub li ky. Pro to se sta lo
v ne dáv né dobì hle dá ní øe še ní škod v sou vis los ti s výs ky tem ri zi ka po vod nì pøed mì tem 
ši ro ké ho záj mu, a to i vzhle dem k ur èi tým kli ma tickým zmì nám. 

Mi nu lé nej vý znam nìj ší po vod nì byly pod le tøi sta let ve de ných dat na na šem úze mí
za zna me ná ny v lé tech 1784, 1845 a 1890 a v zá sa dì na pl òo va ly ob sah sta tis tic ké ho ter -
mí nu „sto le tá voda“. Z dlou hých in ter va lù vy plý vá, že o možných dù sled cích po vod òo -
vé ka ta stro fy exis to va lo v dal ších ge ne ra cích níz ké po vì do mí to ho to dru hu ohrožení,
kte ré je na víc obtížnì mì øi tel né, je ovliv òo vá no úz kou vý se èí his to ric ké pa mì ti lidí
a v mo der ní dobì  je mo di fi ko vá no i do ur èi té míry po su nu tou hier ar chií hod not. Nut no
ješ tì uèi nit obec nou poz ná mku na téma, že èlo vìk je obec nì na pre dik ci na stu po vá ní
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ná hod né ve li èi ny, v da ném pøí pa dì na ho di lých ne ga tiv ních jevù, vel mi špat nì vy ba ven, 
a jak jsme již na zna èi li, exakt ní mo de ly mají své me to do lo gic ké prob lé my.

Ovšem nej vìt ší ev rop ská za jiš•ovna Swiss Re (2003) již po po vod ni 1997 de kla ro -
va la vý hra dy k do sa vad ním pøed sta vám o na ho di lé frek ven ci kli ma tic kých ka ta strof ve
støed ní Ev ro pì; pod le její pre dik ce se mìla v nej bližší bu douc nos ti tato frek ven ce ješ tì
dále zvy šo vat. V zá pì tí po tìch to pro gnó zách ná sle do va la es ka la ce povod òo vých dìjù
ve støed ní Ev ro pì roku 2002 s enorm ním roz sa hem škod. Ná sled né ex trém ní su cho
2003 bylo v ÈR cha rak te ri zo vá no Èes kým hyd ro me teo ro lo gic kým ústa vem jako sto le té 
su cho. V øe kách Ota va èi Mo ra va tek lo v létì 2003 nej mé nì vody od po èát ku mi nu lé ho
sto le tí. Pod le od bor ní kù Èes ké ho hyd ro me teo ro lo gic ké ho ústa vu (2003) bylo toto
nadprù mìr né tep lo a re kord ní su cho dal ším dù kazem glo bál ní zmì ny kli ma tu, kte rá se
pro je vu je i výs ky tem ex trém ních vý ky vù po èa sí. Kri tic kým su chem bylo zasaženo
53 % úze mí re pub li ky a ztrá ty eko no mi ky ze su cha, ná sled ných požárù atd. jdou, zej mé -
na u ze mì dìl cù, do mi liard Kè.

Enorm ní vý pla ty po vod òo vých škod ních ná hrad po po vod ních 1997 a 2002 pøi nu ti -
ly ev rop ské po jiš•ovny a za jiš•ovny za bý vat se iden ti fi ka cí po vod òo vé ho ri zi ka hlou -
bì ji. Vznikl geo gra fic ký in for maè ní sys tém (GIS), jehož mo del ap li ko va ný na pot øe by
po jiš•oven zdo ko na lil vy hod no co vá ní míry po vod òo vé ho ri zi ka. V dù sled ku již zmi òo -
va né me to do lo gic ké in su fi en ce ma te ma tic kých mo de lù to ho to dru hu sa mo zøej mì ne -
do ká zal od po vì dìt na otáz ku, zda po vod òo vý jev, do sud na zá kla dì mi nu lých dat
považova ný za sto le tou vodu, se v sou èas né dobì sko kem v èa so vé øadì do stá vá do roz -
mì ru pì ti le té vody, jak uvá dì ly nej pe si miè tìj ší pro gnó zy, každo pád nì však pøi nesl
zdražení po vod òo vé ho po jist né ho, nebo v nì kte rých pøí pa dech do kon ce ne po jis ti tel -
nost ko merè ním po jiš tì ním pro ti to mu to ri zi ku. Otáz ka pak zní, zda ma ji te li po roce
2002 ne po jis ti tel né ho domu u vody, kte rý ve tøech ge ne ra cích nezažil po vod òo vou zku -
še nost, bude sta èit k vy svìt le ní ne pøi je tí jeho po vod òo vé ho ri zi ka do po jist né ho kry tí
tržnì li be rál ní ar gu ment, že jeho pra dì de èek ur èi tì zís kal po ze mek s adek vát ní zá pla vo -
vou sle vou.

Je ovšem prav dou, že pøi sna ze o øe še ní exis ten ce a zmìn v kvan ti fi ka ci (prav dì po -
dob nos ti výs ky tu) to ho to ri zi ka je tøe ba brát zøe tel nej pr ve na možnosti, jak rea li za ci ri -
zi ka a škod pøe de jít, ze kte rých vy chá zí øada „ne fi nanè ních“ opat øe ní ke snížení do pa dù
pøí pad né dal ší rea li za ce ri zi ka. Jde ve smìs o vìc ná øe še ní sou visející s vý stav bou pro ti -
po vod òových zá bran, do ko na lej ší pøí pra vou bez peè nost ních složek na pøi mì øe nou re -
ak ci, ale rov nìž je v tom to kon tex tu tøe ba pøe hod no co vat umís tì ní ma jet ko vých ob jek tù 
v tzv. po vod òo vých ob las tech. 

Po zku še nos tech  prá vì z po vod ní v roce 1997, ale zej mé na v roce 2002 a nej no vì ji
v roce 2006 se jako úèin né ra cio nál ní „fi nanè ní“ øe še ní jeví vytvoøe ní kom plex ní ho sys -
té mo vé ho ví ce zdro jo vé ho kry tí dù sled kù eli mi na ce ka ta stro fál ních po vod òo vých škod. 
Ji ný mi slo vy, namís to do sud ad hoc pøi jí ma né ho øe še ní vèet nì fi nan co vá ní na úèet sub -
jek tù po stižených po vod ní, stá tu a ko merè ních po jiš•oven a za jiš•oven, even tu ál nì me -
zi stát ní po mo ci a cha ri ty, v no vých pod mín kách prob lém øe šit sys té mo vì ví ce vrs tvo -
vým fi nanè ním za bez pe èe ním, za hr nu jí cím napø. bìžné pros tøed ky ko merè ních
po jiš•oven a za jiš•oven, zvlášt ní re zer vy ko merè ních po jiš•oven a za jiš•oven, stát ní
fond na fi nan co vá ní katas trof a dal ší in stru men ty fi nanè ních trhù, ob dob nì jako v ji -
ných ze mích, pe rio dic ky èe lí cích pøí rod ním ka ta strofám. Ta ko vé sys té my v rám ci obec -
né ho fi nanè ní ho øe še ní ná sled kù pøí rod ních ka ta strof fun gu jí napø. ve Vel ké Bri ta nii,



v USA (vèet nì ob lí be ných níz ko ú ro èe ných pùj èek pro men ší pod ni ka te le a ma ji te le
dom kù), Ja pon sku, na No vém Zé lan du, Tchaj-wanu, ve Špa nìl sku, Švý car sku, Fran cii,
Bel gii, Nor sku, Dán sku, Tu rec ku a také na úrov ni EU, kde exis tu je Eu ro pen Di sas ter
Fund a na víc Ev rop ská in ves tiè ní ban ka má vy èle nì nu 1 mld. EUR se spe ciál nì níz kým
úro kem pro øe še ní následkù katastrof. 

Pomineme-li ne sys té mo vá øe še ní me di a li zo va ných ne štìs tí dob ro èin nos tí a cha ri -
tou, pak – ved le tra diè ních zpù so bù fi nanè ní ho øe še ní pøí rod ních ka ta strof po jiš tì ním
vèet nì jeho tra diè ní ho a v glo bál ních in ten cích stá le zdo ko na lo va né ho ve sta vì né ho sta -
bi li zá to ru za jiš tì ní (v na bíd ce ved le za jist ných pro duk tù kry jí cích pojistnì-technické
ri zi ko po jiš•ovny jsou i pro duk ty tzv. fi nanè ní ho za jiš tì ní, vy hla zu jí cí cel ko vé eko no -
mic ké vý sled ky pr vo po jiš•ovny vèet nì napø. ri zi ka ztrát v por tfo liu) a rov nìž tra diè nì
pros tøed nic tvím ve øej ných fi nan cí – na bí zí sou èas ný glo bál ní fi nanè ní svìt ješ tì dal ší
al ter na tiv ní øe še ní, a to di ver zi fi ka ci ri zi ka me zi sek to ri ál nì. To zna me ná roz vrs tvit je
i mimo sek tor po jiš•ov nic tví, v tom to pøí pa dì na celé fi nanè ní trhy vèet nì kapitálových.

Prv ní eta pu me zi sek to ri ál ní di ver zi fi ka ce ri zi ka za po èa la in teg ra ce bank a po -
jiš•oven, daná vy so kou po do bnos tí pro duk tù ban kov ních a pro duk tù život ní ho po jiš tì -
ní. Zej mé na ban ky se cho pi ly pøí ležitos ti po dí let se v in teg ro va ných usku pe ních na
zmì nì pre fe ren cí v in ves tiè ním cho vá ní ob èa nù v ob las ti fi nanè ních služeb – na rych -
lém roz vo ji život ní ho po jiš tì ní. Boom život ní ho po jiš tì ní byl a stá le ješ tì je ka ta ly zo -
ván sou èas ný mi potížemi stát ních sys té mù pen zij ní ho po jiš tì ní, založených na me zi ge -
ne raè ní so li da ri tì obtížnì se vy rov ná va jí cí s ak tu ál ním re la tiv nì rych lým stár nu tím
po pu la ce. V tom to kon tex tu život ní po jiš tì ní pøed sta vu je vhod nou tržnì kon form ní al -
ter na ti vu fi nan co vá ní po stak tiv ní ho života lidí. 

Zej mé na v Ev ro pì a v Ame ri ce pak tato in teg raè ní ten den ce pok ra èo va la za hr no vá -
ním (ved le bank a po jiš•oven) i dal ších fi nanè ních služeb a ved la k vy tvá øe ní mnoh dy
nad ná rod ních mul ti funkè ních fi nanè ních kon glo me rá tù, kte ré jsou schop né na bíd nout
nej vyš ší kli ent ský kom fort a také vy so kou kli ent skou bez peè nost, a tím i cel ko vì vyš ší
sta bi li tu fi nanè ních systémù.

V sou èas né dobì je však již ak tu ál ní dal ší vý vo jo vá fáze, kdy jsou v glo bál ním pros -
tøe dí a zmì nách v cha rak te ru ri zik hle dá ny dal ší ces ty k cel ko vé mu zvý še ní kon ti nui ty
a sta bi li ty fi nanè ních sys té mù. Ino vaè ní ak ti vi ta v ob las ti hle dá ní al ter na tiv ních fo rem
pøe no su ri zi ka, zej mé na ri zi ka ka ta stro fál ní ho, v pos led ních de se ti le tích pøi nes la i vznik 
a vý voj fi nanè ních de ri vá tù, zej mé na v po do bì po jiš•ova cích fu tu res, je jichž zá klad ní,
nos nou myš len kou je prá vì trans fer ka ta stro fál ních škod na svì to vé fi nanè ní trhy s ví -
rou, že zej mé na ka pi tá lo vý trh je scho pen nì kte rá ri zi ka ab sor bo vat efek tiv nì ji než za -
jist ný trh. Ka pi tá lo vé trhy ka pa cit nì vý raz nì pøe vy šu jí trhy po jist né a umožòují po -
jmout ri zi ka ka ta stro fál ních roz sa hù, ja ký mi jsou ze mì tøe se ní, hu ri ká ny, eko lo gic ká
a ja der ná ri zi ka. Pod kla do vým ak ti vem v prv ní vý vo jo vé fázi tak to novì kon stru o va -
ných in ves tiè ních in stru men tù byl škod ní prù bìh kon krét ní emi tu jí cí po jiš•ovny nebo
za jiš•ovny, v dal ším vý vo ji se za èa ly de ri vá ty od vo zo vat od ob jek tiv ních uka za te lù, ne -
zá vis lých na hos po dáø ských vý sled cích emi tu jí cí po jiš•ovny. 

V prvním pøí pa dì se jedná obec nì o dlu ho pi sy vy da né po jiš•ov nou nebo za jiš•ov -
nou, pøi èemž sché ma vý pla ty je sta no ve no tak, že ne do jde-li ke ka ta stro fál ní ško dì ur èi -
té výše na smluv nì vy me ze ném te ri to riu (hu ri kán o ur èi té síle, ze mì tøe se ní ur èi té ho
stup nì apod.), po jiš•ovna vy pla tí nad prù mìr ný vý nos, ob vyk le LI BOR plus sta no ve ný
po èet bodù (3-5 pro cent). Po kud ovšem v da ném ob do bí k vel kým ško dám z pøes nì de fi -
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no va né ka ta stro fic ké udá los ti do jde, in ves to øi se mu se jí po dí let na vznik lých ztrá tách.
Pojiš•ovna pak ne vyplatí ku pón, v hor ším pøí pa dì mùže hod no ta cen né ho pa pí ru vý raz -
nì kles nout do kon ce až ke ztrá tì celé no mi nál ní hod no ty dlu ho pi su. 

V dru hém pøí pa dì jde napø. o in de xo vá ní v zá vis los ti na pøe dem sta no ve ném uka za -
te li (napø. na vše obec nì v USA uzná va ném uka za te li škod ní ho in de xu uve øej òo va ném
agen tu rou Pro per ty Cla im Ser vi ce), pøi pøe kro èe ní hodnoty in de xu pøes ur èi tou hra ni ci
in ves tor ztrá cí ná rok na vý pla tu ku pó nù, je mu však ga ran to vá na no mi nál ní hod no ta
cen né ho pa pí ru. Ri zi ko in ves to rù do jis té míry snižuje i fakt, že dlu ho pi sy bý va jí emi to -
vá ny jako krát ko do bé, se splat nos tí je den až tøi roky.

Prá vì re la tiv nì vy so ká frek ven ce ka ta strof v uply nu lé de ká dì mìla za ná sle dek, že
re le vant ní uplat nì ní na fi nanè ních tr zích na chá ze jí pou ze ka ta stro fic ké bon dy (CAT
bon dy) kon stru o va né tak, že i pøi vel mi ne pøíz ni vém škod ním prù bì hu zù stá vá in ves to -
rem vložená jis ti na ne dot èe na. Každo pád nì ra tin gy i tak to kon stru o va ných CAT bon dù
jsou ra tin go vý mi agen tu ra mi za øa zo vá ny do spe ku la tiv ní ho stup nì hod no ce ní, tedy
jako cen né pa pí ry s vyš ším ri zi kem ztrá ty, nic mé nì z do stup ných zdro jù za tím není
znám pøí pad, kdy by emi tent CAT bon du s ná ro kem na spla ce ní jis ti ny zkra cho val. Na -
víc tyto cen né pa pí ry mají pro in ves to ry i svou pøi tažli vou strán ku: jsou svým cha rak te -
rem jen málo zá vis lé na cel ko vém vý vo ji ka pi tá lo vých trhù, a tedy i je jich tržní cena ne -
ko re lu je s ce no vým po hy bem ob dob ných in ves tiè ních in stru men tù. Pro in ves to ry tato
vlast nost pøed sta vu je vý znam ný pr vek di ver zi fi ka ce por tfo lia a zvy šu je jejich
pøitažlivost. 

Al ter na tiv ní for mou pøe no su ri zi ka jsou i po jist né swa py, je jichž pøed mì tem je vzá -
jem ná a èas to i mno ho ná sob ná vý mì na sku pin po jist ných smluv, napø. se sta ve ných do
blo ku po mi lionu USD bi la te rál nì mezi rùz ný mi po jis ti te li. Po jist ný mi swa py se na roz -
díl od výše po psa ných de ri vá tù sice ne zvy šu je za jist ná ka pa ci ta trhu, do chá zí však
k dal ší di ver zi fi ka ci ri zi ka. Do této sku pi ny in stru men tù pat øí i tzv. kon tin gent ní ka pi tál, 
smluv nì za jiš•ují cí po jiš•ovnì po vin nost za vá za né ho ci zí ho in ves tor ské ho sub jek tu pøi 
do pøe du sta no ve ném ka ta stro fic kém roz sa hu škod ní ho prù bì hu na vý šit zdro je po -
jiš•ovny.  

Smys lem kre a ce všech tìch to no vých pro duk tù je kva li ta tiv nì vyš ší stu peò di ver zi -
fi ka ce pod ni ka tel ské ho ri zi ka a kom plex nìj ší zpù sob vy hla ze ní cel ko vých hos po dáø -
ských vý sled kù ko merè ní po jiš•ovny, ved le eli mi na ce po jist nì tech nic ké ho ri zi ka kom -
pen zu jí i vý ky vy ve vý no sech in ves tiè ní po li ti ky (níz ké vý no sy por tfo lia), kry jí mì no vé 
ri zi ko, úvì ro vé ri zi ko a ri zi ko in sol ven ce za jis ti te le, tedy pos ky tu jí kva lit nìj ší ochra nu
než kon venè ní za jiš tì ní. V li te ra tu øe jsou jako dal ší vý ho dy ved le roz ší øe ní za jist né ka -
pa ci ty uvá dì ny an ti cyk lic ké pù so be ní, od stra nì ní vo la ti li ty za jist ných sa zeb tra diè ní ho
za jiš tì ní, ome ze ní ne ga tiv ní ho vý bì ru a mo rál ní ho ha zar du pro je vu jí cích se napø. ce do -
vá ním spí še hor ších ri zik. Od pùr ci de ri vá tù jim vy tý ka jí, že více než ná stro jem di ver zi -
fi ka ce jsou ná stro jem spe ku la ce, oje di nì le se vys ky tu jí i zmín ky o možném využití k tu -
ne lo vá ní a korup ci. 

Jed ním z prv ních vý znam ných im pul sù k hle dá ní kon krét ních al ter na tiv ních fo rem
pøe no su ri zi ka byl v roce 1992 ve Spo je ných stá tech vý sle dek øá dì ní hu ri ká nu An drew,
kte rý teh dy zpù so bil do té doby re kord ní po jiš tì nou ško du z jed né ka ta stro fické udá los ti 
ve výši 21,5 mld. USD. Tím se hu ri kán An drew pøí mo po de psal na úpad ku je de nác ti po -
jiš•oven a sou èas nì za pøí èi nil prv ní vlnu vý znam né ho zvy šo vá ní za jist ných sa zeb za
„nad li mit ní“ ka ta stro fál ní ri zi ka. Obdob nì po slé ze ve støed ní Ev ro pì po vod òo vá vlna



v témže roce mìla vliv ne jen na za jist né saz by, ale i na kon struk ci po jist ných pro duk tù
(na pøí klad uplat òo vá ní li mi tù v po jist ných pl nì ních), což pro bu dou cí ob do bí zna me na -
lo snížení cel ko vé ho po dí lu po jiš tì ných škod na cel ko vých škodách.

Rok 2005 je v tom to ohle du za tím ne pøe hléd nu tel ným vy vr cho le ním ka ta stro fic ké
de ká dy. Se zó na ame ric kých hu ri ká nù to ho to roku ne sne se s pøed cho zí mi léty srov ná ní.
Krom toho, že se na po jme no vá ní hu ri ká nù roku 2005 vy èer pa la všech na pís me na abe -
ce dy, nej ni èi vìj ší hu ri kán sé rie – Kat ri na – zpù so bil cel ko vou ško du ve výši 135 mld.
USD, pøi tom po jiš tì ná ško da pøed sta vu je zhru ba dvoj ná sob nou výši než do sa vad ní re -
kord man An drew,  pod le úda jù Swiss Re 45 mld. USD. Je jis to, že enorm ní vý pla ty škod
z hu ri ká nù Kat ri na, Rita a dal ších po ne se na svých bed rech pøe de vším svì to vé po jiš•ov -
nic tví (po jiš tì né ško dy ná sled kem dal ších hu ri ká nù do sa hu jí výše více než 20 mld.
USD, na pøí klad hu ri kán Rita 10 mld. USD, hu ri kán Wil ma 8 mld. USD, hu ri kán De nis
2 mld. USD). 

Po díl po jiš tì ných škod z ka ta strof vy plý vá z cha rak te ru škod zpù so be ných pøí sluš -
ný mi ka ta stro fa mi, kon struk cí po jist ných pro duk tù a rov nìž ob las tí, kde se ka ta stro fa
vys ky tla. Obec nì pla tí, že ka ta stro fy vys ky tu jí cí se v prù mys lo vých ob las tech jsou
pros tøed nic tvím po jiš tì ní kry ty da le ko vìt ší mì rou než ka ta stro fy v roz vo jo vých ob las -
tech (v roce 2003 ten to po díl èi nil 26 %, v roce 2004 40 %, v roce 2005 36 %).

Po jiš tì né ško dy z ka ta strof v le tech 1980 až 2005 v mld. USD

Pra men: Swiss Re Sig ma, 20. 12. 2005

Nic mé nì fakt, že v sou èas né dobì ob sa hu jí por tfo lia in sti tu ci o nál ních in ves to rù
CAT bon dy za více než 5 mld. USD, na zna èu je, že èást ne ga tiv ních dù sled kù hu ri ká nù, i 
když zøej mì za tím ne pøí liš pod stat nou, po ne sou také fi nanè ní in ves to øi. Tím se mùže
èás teè nì oslab it tlak na dal ší vlnu zvy šo vá ní za jist ných ta ri fù.

Zá vìr

Cel ko vá si tu a ce na svì to vém po jist ném trhu od po ví dá složitos ti pros tøe dí, v nìmž se
v sou èas né dobì na chá zí. Roè ní pøí rùst ky po jiš tì nos ti mají po mìr nì skrov nou po do bu
a ta hou nem i pøes pøe tr vá va jí cí stag na ci vý kon nos ti fi nanè ních trhù zù stá vá život ní po -
jiš tì ní, jehož hlav ním rùs to vým fak to rem je okol nost, že v sou èas né eta pì stár nu tí po -
pu la ce pøed sta vu je al ter na tiv ní øe še ní fi nan co vá ní po stak tiv ní ho vìku èlo vì ka. V seg -
men tu neživot ní ho po jiš tì ní, do kte ré ho pat øí po jiš•ová ní dù sled kù pøí rod ních
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ka ta strof, se na za èát ku dru hé po lo vi ny to ho to de se ti le tí zdá, že svì to vé i èes ké po -
jiš•ov nic tví již pøe ko na lo svùj neu ral gic ký bod. Vý hled do dal ší bu douc nos ti se však
stá le nej e ví jed no znaè nì, ur èi té oba vy ohled nì dal ší ho vý vo je ri zik os tat nì po tvr zu je
i na kon ci roku 2005 za jiš•ov na mi ohlá še ná ce no vá stra te gie zvy šo vá ní sa zeb; tím to
pøe vo do vým mùs tkem se prob lé my ka ta strof v jed not li vých te ri to ri ích zglo ba li zu jí. 

Je tudíž le gi tim ní hle dat a za bu do vá vat nové prv ky do ar chi tek tu ry po jist ných trhù
a ap li ko vat al ter na tiv ní for my pøe no su ri zi ka, nebo• v glo bál ním pros tøe dí tra diè ní ná -
stro je øe še ní ri zi ko vos ti v ur èi tých ohle dech ztrá ce jí svou sílu a schop nost vý luè nì øe šit
ne ga tiv ní fi nanè ní do pa dy na ho di los ti. Glo bál ní svì to vá eko no mi ka spo lu s rùs tem hos -
po dáø ských èí sel ge ne ru je ved le zdo ko na lo vá ní stát ní re gu la ce smì rem k vyš ší sta bi li tì
a bez peè nos ti i dal ší ima nent ní me cha nis my, kte ré ji i ve stá le složitìj ším pros tøe dí mo -
hou udržovat v oko lí sta vu rov no vá hy. Vyš ší fi nanè ní sta bi li tu po vel kých pøí rod ních,
ale i ji ných ka ta stro fách mo hou úèin nì pøi ná šet sys té my ví ce zdo ro jo vé ho èi ví ce vrs tvo -
vé ho fi nanè ní ho kry tí dù sled kù tìch to živel ních èi ji ných po hrom tak, jak se to již v nì -
kte rých ze mích ap li ku je. Pro vìt ší úèin nost a využívá ní tìch to sys té mù je tøe ba vy tvá øet
a per ma nent nì zdo ko na lo vat ekonomicko-legislativní rá mec. S ohle dem na možnost
po vod òo vé èi jiné pøí rod ní, nebo i zce la ji ný mi pøí èi na mi zpù so be né ka ta stro fy to pla tí i
pro EU a naši republiku.
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Ab stract 

This ar tic le is de a led about the re qu i re ments on new ar chi tec tu re of fi nan ci al mar kets, na me ly for

ban king and in su ran ce mar ket. The prin cip les of Ba sel II and Sol ven cy II are dis cus sed. The se cond 

part of ar tic le con cer ned with qu a li ty chan ges  in co mer ci al in su rab le risk and fi nan ci al de ce si on of

enor mous na tu ral ca tas trop hes in last de ca de. The tra di ti o nal way – in su ran ce, re in su ran ce and

pub lic fi nan ce is com ple ted by in su ran ce de ri va tes (CAT bon des) in pre sent. This so lu ti on ta kes

par ti al pla ce by fi nan cing hur ri ca nes Kat ri na and Rita claims. 
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