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Uvod

Udileni Nobelovy ceny za ekonomii na po&atku nového tisicileti Svédskou akademii véd,
nejprve tftem americkym ekonomim Akerlofovi, Spenceovi a Stiglitzovi za soubor praci na
téma analyza trhl s asymetrickymi informacemi a nasledné psychologovi Khanemanovi za
integraci  psychologického vyzkumu do eckonomie zejména v souvislosti s lidskym
ekonomickym uvazovanim a rozhodovanim, vyznamné ozivilo diskusi na do znacné miry
kontroverzni téma chovani a rozhodovani ekonomickych subjektii v nejistych podminkach.
Tim byla také znovu intenzivnéji oteviena souvisejici otdzka, zda kvili asymetrii informace
mezi aktéry smény ¢i z jinych psychologickych aspektl rozhodovani v nejistych podminkach
dochazi k naruSeni spontaneity trzniho tadu, snizeni efektivnosti ¢i dokonce selhani trhu a
vzniku nedokonalé konkurence s naslednymi nutnymi intervencionistickymi konsekvencemi.

Mira neuplnosti zobrazeni stavli svéta v lidském védomi je mimo jiné charakteristicka pro
rozhodovaci problémy, tykajici se financnich trhli a zejména pak jejich soucasti — pojistnych
trhd. Pomoci zkoumdni asymetriie informace na pojistném trhu je mozno ovéfit dosti
zavaznou tezi, a to, zda na ném v disledku lepsi informovanosti jednoho z ucastnikli
pojistného obchodu (klienta pojistovny) dochazi k tzv. negativnimu vybéru neboli k adverzni
selekci, anebo dokonce k mordlnimu hazardu, kdy cinnost 1épe informované strany pii
maximalizaci svého uZzitku snizuje uzitek ostatnich Uc€astnikll trzni transakce, tedy ostatnich
klientd 1 pojistovny.

Laure4t Nobelovy ceny profesor Stiglitz je krystalickym piedstavitelem nézoru, Ze na
pojistném trhu se asymetrie informaci projevuje analogickym zplsobem, jako na trhu
bankovnim, tedy tak, ze potencialni klient pojistovny je zpravidla 1épe informovan o své
rizikovosti nez pojistovna a ze tudiz informacni pievaha je na strané poptavky po pojisténi.
Ptijeti takového ndzoru ve svém vysledku znamena, Ze vlivem adverzni selekce jsou z trhu
vytlacovany kvalitn€j$i statky, v daném ptipad¢ zadouci spotiebitelé pojisténi, statky méné
kvalitnimi, tedy neZadoucimi spotiebiteli.

Na téma nedokonalosti informaci na pojistnych trzich ovSem existuji dal$i nazorové
koncepce, protipdlem piredpokladu poptavkové asymetrie je interpretace informacni vyhody
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na stran¢ pojiStovny, tedy na stran¢ nabidky, setkat je moZzno se i s tezi o oboustranné
informa¢né asymetrickém trhu, eventudlné o symetricky informa¢né nedokonalém trhu.

Podstata pojisténi a pojisStovnictvi je tésné spjata se stochastickymi procesy, které jesté
vice komplikuji a sou€asné i vice zdlraziiuji problém miry dokonalosti informaci na tomto
trhu, ¢imz se tento trzni segment odliSuje od jinych deterministictéji urenych trh.

Na pojistném trhu ma totizZ oboustrannd nedokonalost informaci sviij plivod na prvnim
misté v tom, ze rozhodujici parametry Skodniho pribéhu pro pojistovny 1 jejich klienty voli
nahodny generator, ktery neni objektivné poznatelny pojiStujicim se individualnim
ekonomickym subjektem a v piisné exaktnim pojeti ani pojistovnou, kterd pii kalkulaci
ekvivalentniho pojistného musi vychézet z minulych dat, tedy z minulych podminek, které se
ovSem v ¢ase méni. Tyto minulé podminky se zatim zZadnému pojistnému matematikovi do
budoucnosti ,,rozhybat™ nepodatilo a lze skepticky pfedpokladat, ze se to ani v budoucnosti
nepodafi.

Z tohoto nejobecnéjsiho uhlu pohledu je, dle naseho nazoru, pro pojistny trh
charakteristickd zavazna oboustrannd informacni nedokonalost ohledné¢ nastoupeni stavu
svéta majicitho za nésledek nahodilou udalost s negativnim financnim dasledkem pro oba
ucastniky pojistného obchodu, odtud je odvozovana nazorova variace o asymetricky
oboustranné€ informaéné nedokonalém trhu.

Stiglitzova interpretace asymetrie informace na pojistnych trzich
s vyhodou na strané poptavky

V duchu své koncepce o informacéni asymetrii ve prospéch klienta pojistovny Stiglitz
ptedpoklada, ze pojistovny nedisponuji dostateCnymi informacemi o rizikovosti svych
klientt, tedy Ze vyhoda plynouci z asymetrie informaci je na stran¢ poptavky. Stiglitz k tomu
tika doslova: ,,Osoba, zfizujici si pojisténi, vi vic o tom, jaka je u ni pravdépodobnost, Ze bude
mit nehodu (zna své fidi¢ské schopnosti), nez miize védét pojistovaci agent.* Stiglitz (2001)

Doporuceni Rothschilda a Stiglitze (1976), které by mélo vést ke zlepSeni pozice
pojistovny na trhu stimto hypotetickym typem asymetrie informace spociva logicky
v opatieni na stran¢ nabidky: pojistovny jednotlivym klientim nabidnou rtizné kombinace
vyse pojistného a vyse spolutiCasti na ptipadné Skod¢. Klient si tedy miize vybrat platit méné
a v ptipadé Skody se na ni smluvenou spoluucasti podilet, anebo zvoli variantu platit vysoké
pojistné a v piipadé Skody dostat pIné odSkodné. Podle autorti pak mechanismem sebeselekce
pojisténych prostfednictvim téchto takto strukturovanych podnéti dojde k rovnovaze, tj.
klienti si podle ,,své rizikovosti* zvoli takovou pojistku s pojistnym a spolutcasti, ktera je
nakonec z hlediska tarifni rovnovahy akceptovatelna i pro pojistovnu.

Stiglitz s Rothschildem zavedli v intencich této myslenkové konstrukce dva typy
rovnovahy na pojistném trhu: tzv. slouc¢enou a oddélenou rovnovahu. Ve sloucené rovnovaze
nabizi pojistovna jediny unifikovany typ produktu, ktery svou konstrukci (napt. jednotnou
vysokou spolutcasti na §kod€) zvyhodiuje pojistovnu a klienty s nizkym rizikem a naopak
znamend nevyhodu pro pojisténé s vysSim rizikem. V podminkach oddélené rovnovahy se
modelové zjednoduSené ze strany pojisStovny nabizeji dva vySe charakterizované zakladni
typy pojistek, klienti s nizkym rizikem si mohou koupit pojisténi s vysokou spolutcasti na
Skod€ a nizkym pojistnym a vice rizikovi klienti si naopak mohou koupit pojisténi s plnym
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krytim Skod a tomu odpovidajicim podstatné¢ vysSim pojistnym. A kazdy ztéchto dvou
segmentll ma svou vlastni pojistné-technickou a tudiz i tarifni rovnovahu.

Kritické poznamky k Stiglitzové pojeti a FeSeni asymetrie informace
na pojistnych trzich

K tezi Ze individualni ekonomicky subjekt — potencialni klient — ma nad pojisStovnou
informacéni pfevahu ohledné¢ miry své vlastni rizikovosti, je ovS§em mozné mit dosti vadzné
vyhrady. V tradi¢nich myslenkovych konceptech je poptavka po pojisténi vysvétlovana tim,
ze klienti pojistovny (podle empirickych vyzkumi je to rozhodujici vétSina lidi) maji
tzv.averzi k riziku, tedy preferuji jistou malou ztratu (pojistného) ptfed moznosti velké ztraty
(Skody), zatimco postoj pojistovny vuci riziku je povazovan za neutrdlni. Ti z moznych
klientl pojistovny, jejichz averze k riziku je nizsi a blizi se neutralnimu postoji, nemaji zajem
0 pojisténi za pojistné, které presahuje jimi subjektivné ocekavanou hodnotu Skody, tj. chtéji
platit pojistné jen ve vysSi, kterou lze zjejich subjektivniho Uhlu pohledu povazovat
subjektivné za ptfimétenou.

Rozhodovaci situace individudlniho ekonomického subjektu ohledné pojisténi je spojena
s jeho subjektivnim chapanim této modelové konfliktni situace, faktord, které tuto situaci
determinuji, subjektivnim posuzovanim nejistot a vyjadfovanim preferenci. Snahou
teoretickych pfistupi k rozhodovaci analyze je dosazeni vzajemné konzistence vSech téchto
subjektivnich aspektli. Rozhodovaci analyza se v tomto ohledu pokousi zacClenit subjektivni
ohodnoceni problému a tsudky rozhodovatele do formalniho modelu nikoliv tedy jako objekt
reality, ale tak, jak jej chdpe individualni ekonomicky subjek s cilem pomoci mu ziskat, anebo
alespont neztratit. Vysledky feSeni jsou pak znacné zavislé na piedstavach a preferencich
téchto subjekti.

Nebezpec¢imi ohrozeny individudlni ekonomicky subjekt ma moznost volby ze dvou
zéakladnich stategii. Prvni, pasivni alternativou je moznost realizace negativnich finan¢nich
disledkt nahodilosti ze strany ekonomického subjektu zcela ignorovat (princip totalni
ignorance). Tato alternativa v ptfipad¢ realizace negativnich finan¢nich duasledkti pro
ekonomicky subjekt znamena Gjmu na majetku, eventudlné finan¢nich zdrojich, nebo kraceni
ekonomickych potieb.

Druhou, aktivni alternativou je proti eventudlnim finan¢nim ztratdm z nahodilosti zapojit
metody védni discipliny risk management, kterda doporucuje transfer zavaznych, ze strany
ekonomického subjektu neptedvidatelnych negativnich finan¢nich dusledkii na pojistovnu.
Do této varianty je tudiz zahrnovana i uvazena kombinace feSeni finan¢nich dusledki
vlastnimi zdroji a pojiSténim. Tato druhd moZnost znamend pro ekonomicky subjekt
kazdopadné ztratu pojistného, navratnost této investice nastane jen v pfipad¢ realizace
negativnich finan¢nich disledkii nahodilosti. Pro ekonomicky subjekt se v ramci této
alternativy tudiZz popsany rozhodovaci problém transformuje na problém porovnani mozné
ztraty ztitulu realizace negativnich financnich disledki nahodilosti a ztraty vzniklé
zaplacenim pojistného.

Klasifikace problému jako model rozhodovani pii nejistoté¢ znamend pro ekonomicky
subjekt znalost klice, podle jakého nahodny mechanismus voli finan¢ni diisledky nahodilosti a
znalost seznamu ,,rozhodnuti tohoto nahodného mechanismu. Hlavni uskali z hlediska
uspotradani rozhodovaci problému maji ovSem ta pojisténi, kde je tfeba brat v ivahu moznost
katastrofalni Skody, kterou neni mozno apriori kvantifikovat. Tim pfestdva mit ekonomicky
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subjekt pfedstavu o seznamu ,,rozhodnuti®, které proti nému nahodny mechanismus pouzije a
rozhodovaci problém se z oblasti nejistoty posouva do oblasti neurcitosti (blize viz Danhel,
1990).

Pouzijeme-li pro podporu rozhodnuti model hry dvou hracti z nichz jeden je indiferentni
k vys$i své vyhry (ndhodny mechanismus generujici Skodni pribéh), 1ze rozbor rozhodovaci
situace provést pomoci kriterii, uzivanych k feSeni problému rozhodovani pfi ,,0plné
neznalosti“ (blize Luce — Raiffa, 1957), pak zaplikace modelu teorie her plyne pro
individuélni ekonomicky subjekt velmi silné doporuceni nahradit riziko velké ztraty jistotou
malé ztraty; tedy zvolit strategii uzaviit pojisténi.

Rozhodovaci situace individudlniho ekonomického subjektu ohledné strategie pojistit se
nema povahu rozhodovani pfi riziku, ale spiSe pfi nejistoté, ¢i neurcitosti Smyslem
rozhodovaci analyzy je doporuceni takového rozhodnuti, které je nejkonzistentnéjsi ze vSech
subjektivnich aspekti. Vysledky feSeni problému pojistit se ¢i nikoliv jsou z vySe uvedenych
divodl zavislé na nazorech, predstavach a preferencich téchto individualnich ekonomickych
subjektti. Doporuc¢enimi rozhodovaci analyzy ovSem ziejmé¢ nebyl uspokojen ,,patologicky
optimista®, exaktni analyzou lze ovéfit, Zze ani jedno z pouZzivanych kriterii neni schopno
splnit vSechny rozumné pozadavky, které na né byly polozeny ve form¢ axiomti demiurgt
védni discipliny teorie her Luceho a Raiffy (1957).

Cestou k teSeni takto postavené ulohy je zkoumani, kterym aspektim rozhodovaci situace
davaji ekonomické subjekty prednost a které pomijeji jako irelevantni. Konkrétni rozhodnuti
subjektu v konkrétni situaci predstavuje deskriptivni hledisko, optimalni rozhodnuti v dané
situaci, které nutné¢ nemusi byt totozné se subjektivnim postojem rozhodovatele, predstavuje
normativni hledisko. Deskriptivni hledisko objasiiuje zakladni rysy chovani subjektu,
normativni hledisko davéa doporuceni, jak rozhodovat.

Z vyslednych doporuceni aplikace teorie her tedy nelze vtomto piipadé vyvozovat
normativni implikace. Deskriptivné mozno silné doporuceni strategie pojistit se interpretovat
tak, ze jestlize subjekt nevi nic o povaze svého ,protivnika®“, pak obava zneznalosti
objektivnich pravdépodobnosti, se kterymi ndhodny mechanismus své strategie voli,
eventualné obava z neznalosti seznamu volenych strategii (katastrofalnich $kod) jej povede
k rozhodnuti zabezpecit se proti disledku nahodilosti pojisténim.

Rozhodovacimi komponenty jsou casto i prvky z ,,mé¢kkych* obort psychologie (prace
laureata Nobelovy ceny Khanemana), sociologie, atd. Kazdy subjekt ma svij individudlni
vztah k situacim, kdy dasledky rozhodnuti (vysi ztraty) voli ndhodny mechanismus a ma pro
tyto situace svou individualni funkei uZzitku (preferenénich relaci).

Pokusné zjistovani individudlnich preferenci ¢i averzi k riziku naznacuje, Ze obecné
subjekty dédvaji spiSe pfednost jisté malé ztraté pred moznosti velké ztraty, coz dava odpovéd
na kardinalni otazku, zda proti nahodilym nebezpecim uzavtit pojisténi a vysvétluje, proc¢ se
lidé pojistuji, a¢ z normativniho hlediska davaji ptrednost ucasti v jevu nebo pokusu s nizsi
sttedni hodnotou vyhry (komer¢ni pojistovna z vybraného pojistného musi zaplatit vSechny
Skody a jesté své ndklady spravni rezie a navic vydélat). Formalni model, podporujici tyto
uvahy na khanemanovské téma, navrhl jiz svého ¢asu David Bernoulli a Ize jej nalézt véetné
kritiky v Danhel (1977).
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ekonomicky subjekt se pro urcity typ pojistného kryti a stim spojenou rozdilnou vysi
pojistného vedle eventualniho subjektivniho posuzovani své vlastni rizikovosti rozhoduje
spise podle miry své rizikové averze ¢i rizikové preference, ale 1 podle své aktualni financni
situace (funkce uzitku) v dob¢ sjednavani pojisténi, vysokou spolutcast na eventualné skode
muze sjednat 1 proto, ze na kvalitnéjsi pojistnou ochranu mu prosté¢ nevychazeji financni
prostfedky. Navic védni disciplina risk management doporucuje ekonomickému subjektu
zabezpecit se pojisSténim proti finanénim dasledkim takovych Skod, které svou vysi
znamenaji narusSeni jeho finanéni stability, k thradé drobnych S$kod pak doporucuje vyuzit
jeho vlastni zdroje.

Je tedy k Stiglitzové zavéru ohledné hypotetické sebe-selekce tfeba nejméné piipustit
namitku, Ze vySe popsanym reliefem obsahu pojistné smlouvy podle vyse spoluticasti na
Skodé provedli klienti subjektivni sebe-selekci na slupiny vice, ¢i méné rizikové averzni a
také na vice, ¢i mén¢ financné silné, eventualné i na ty, ktefi se rozhodli se chovat podle
normativniho doporuc¢eni védni discipliny risk management, coz je ovSem néco zcela jiného,
nez stanoveni objektivni kvantitativni charakteristiky, exaktné méfici rizikovost klienta.
Ostatné sam Stiglitz povazuje klientovu informaci o mife své vlastni rizikovosti za exogenni a
neméfitelnou (?!) charakteristiku. Tvrzeni, Ze vhodné zvolené typy pojistnych smluv dokazi
potencidlni klienty rozdé€lit na rizikové a bezpeéné tudiz povazujeme v intencich vySe
uvedenych uvah za ne pln¢ odiivodnéné, anebo alespon siln¢ zjednodusené.

V této souvislosti lze Stiglitzovu modelu vytknout i jeho stati€nost, v praxi pojiStoven je
bézné postupné poznavani rizikovosti klienta v ¢ase a pouzivani tekouci kategorie
dynamického upravovani ,,fair pojistného napt.poskytovanim slev na pojistném za nizsi nez
kalkulovany Skodni prubéh a naopak ptirdzek k zdkladnimu pojistnému za vyssi Skodovost
(systém bonus malus) atd. Poznavani rizikovosti klienta v ase mlize dokonce skoncit az
vypovedi pojisténi a zafazeni az prili$ rizikového klienta na Cernou listinu pojistoven.

Argumenty ve prospéch konceptu asymetrie informace na pojistnych
trzich na strané nabidky

Obsahem analogického rozhodovaciho problému pojistovny je spravné stanoveni vyse
pojistného, vyjadtujici apriorni pravdépodobnost finan¢nich ztrat z realizace nahodilosti. Mira
informace mezi individudlnim subjektem a pojistovnou je z tohoto thlu pohledu evidentné
rozdilné kvality, za zcela zdsadni povazujeme fakt, ze pojisStovna muze k matematickému
feSeni svého problému (kalkulacniho modelu) ptistoupit jako ke zkoumani hromadného jevu.
Muze tudiz efektivné vyuzit posteriornich pravdépodobnosti minulych negativnich realizaci,
pfitom soubor pojisténych byva dostatecné velky pro uplatnéni statistickych zakont velkych
Cisel (pro vzdjemné vyrovnavani rizik). I pfes jiz zminénou vyhradu ohledné platnosti
minulych podminek, za kterych posteriorni charakteristiky Skodniho prubéhu vznikly, pro
budouci obdobi, je situace obou ucastnikii pojistného vztahu v tomto ohledu nesrovnatelna,
informacni pfevaha je dle naSeho nazoru zcela jednoznacné na stran€ pojistovny.

Nutno jesté pfipomenout, ze pojisStovna ma ve svych statistikaich minulych Skodnich
prabehi jiz zohlednén fakt, ze obecné soubor pojisténych proti uréitym nebezpecim obvykle
neni standardnim statistickym souborem, ale souborem rizikovéjsSim. Do pojisténi maji
tendenci vice vstupovat klient, které se subjektivné citi vice ohrozeni finanénimi dopady
projevil nahodilosti, napt. v souboru pojisténych dichodovym pojisténim se méné vyskytuji
ti, kteti se z divodu hor$iho zdravotniho stavu nedoZivaji vy$siho véku, ve stylu Stiglietzovy
argumentace je v souboru kmene pojisténi motorovych vozidel vice téch, ktefi se neciti byt
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zcela povolani k fizeni motorového vozidla, nez je jejich podil ve standardnim statistickém
souboru. Na tento jev, zvany antiselekce rizik, pojistovny tradi¢né reaguji vhodnou pojistné-
matematickou upravou kalkula¢niho modelu. I na tomto misté je tieba zopakovat, ze tento,
vyhradné subjektivni pocit klienta nelze objektivné exaktné kvantifikovat, tedy oznacit
takovouto miru rizikovosti néjakym skalarem a tudiz jej 1ze jen stézi povazovat za relevantni
projev asymetrie informace.

Problém ma ovsem, kromé téchto objektivnich stranek danych stochastickou podstatou
rozhodovani tohoto typu, i svou moralni stranku. Jde o klienty, ktefi jsou rozhodnuti na
pojisténi v kazdém ptipad¢ profitovat. V téchto souvislostech je ovSem tieba nejprve polozit
otazku, jestli moralni hazard a negativni vybér tohoto druhu, proti kterému se pojistovna
riznymi konstrukcemi pojistnych produktti a vylukami z pojisténi uvedenymi v pojistnych
podminkach brani, je jesté asymetrii informace ve stylu individudlni informace klienta o tom,
jakéd je mira jeho rizikovosti. Jestlize totiz v mysli klienta definitivné uzraje myslenka na
kamuflaz Skody, tedy na pojistny podvod, pak jiz jde o jev, ktery nastane jisté, neni tedy
nahodilé povahy a jako takovy nemuze byt obsahem pojisténi a nelze jej ani posuzovat
v ramci obvyklych méfitek pojistného vztahu. Kardindlni obecna otazka, zda asymetrie
informace predstavuje zneuziti ¢i vyuziti informace v rdmci dobrovolného smluvniho trzniho
aktu v takovém kontextu zcela ztraci svlj smysl. Adekvatni je tudiz i feSeni ze strany
pojistoven, pokud se o podvodu dozvédi: dotycny subjekt vedle moznych trestnich
konsekvenci nedostane nahradu a navic bude zapsan na Cernou listinu pojisStoven, ¢imz se
stane napfisté nepojistitelnym.

Hlavnimi a asi i rovnocennymi diivody pro omezeni vybéru individuélnich subjektl co se
tyce pojistnych podminek konkrétnich produktti jsou pojistné-technické (kalkula¢ni) potteby
vyrovnani rozptylu v nedostateéné homogennich souborech pojisténych proti urcitym
nebezpecim a opatieni proti nezddoucimu chovani klienti ve smyslu moralniho hazardu a
negativniho vybéru.

Dopady kvalitativnich zmén v charakteru rizik na problém asymetrie
informace na pojistnych trzich

V naSich dosavadnich tvahach jsme vychazeli z ptfedpokladu, Ze vétSina potencialnich
klientl pojisStovny ma averzi kriziku, coz zakladda motiv rozhodnuti pojistit se proti
negativnim disledkim nahodilosti. U¢init takové rozhodnuti pak dale posiluje zavér risk
management analyzy pro ekonomicky subjekt, podle jejihoz doporuceni je tifeba na
pojistovnu pienést rizika, kterda mohou mit za nésledek Skody, ohrozujici financni stabilitu
subjektu, tedy zejména riziko velkych az katastrofalnich Skod. Dal$im vychozim
predpokladem uvah byl postoj kriziku ze strany pojiStovny, ktery byl v souladu
s dosavadnimi myslenkovymi konstrukcemi povazovan za neutralni.

Podivame-li se na tuto tezi z pohledu védni discipliny risk management, pak dasledna
neutralita vici riziku by méla pojistovnu vést k pfijimani do pojisténi vSech negativnich
dasledkti nahodilosti, zeyjména pak téch, které hrozi katastrofalni realizaci. Jiz pfi zbézném
pohledu na konstrukeci produktd zjistime, ze tomu tak neni. Komercni zpiisob provozovani
pojisténi nuti pojistovny fesit svlij rozhodovaci problém ohledné spravné vyse pojistného za
poskytnuty transfer rizika v rovin€ ekvivalenci mezi pfijmy a naklady a musi se tudiz snazit
co nejvice omezit ,,nakladovou neurcenost®. Historickymi néstroji k tomu jsou vyluky tzv.
elementarnich rizik z pojisténi (zemétieseni, vybuch sopky, ni¢ivé tsunami apod.) a stanoveni
horni hranice pojistnych plnéni, ¢imz si pojistovny vyrazné zjednodusi svlij rozhodovaci
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problém, na druhé strané¢ se vSak takovy pojistny produkt dostdva do ptikrého rozporu
s pozadavkem risk management na transfer velkych az katastrofalnich rizik.

Trend snizovani ,,ndkladové neurcenosti ze strany pojistoven zesilil zejména v soucasné
globalizacni epose, ve které proziva svétové komercni pojisStovnictvi dramatickou situaci,
v mnohém piedstavujici povéstny medicinsky neuralgicky bod. Mnozi analytici zastavaji
nazor, ze pojistné trhy jsou svou kapitdlovou vybavenosti nejslabsim ¢lankem soucasnych, jiz
tak dost rozkolisanych finan¢nich trhii. K tomuto stavu vedle disledki vyssi produkéni
schopnosti lidské spolecnosti, technického a technologického a také vice zranitelného
pokroku, souvisejiciho s obrovskym nartstem (pojisténého) bohatstvi hlavné v zapadnich
ekonomikéch, vedly zejména tyto divody:

e splasknuti cenové bubliny na kapitdlovych trzich v druhé poloviné devadesatych let
minulého stoleti; pfedchozi stav umoznil pojiStovnam realizovat vysoké zisky z operaci
na finan¢nim, zejména kapitdlovém trhu a tim i v konkuren¢nim boji jednak stlacit tarify,
tzv. cashflow underwriting, pod mez postacitelnosti a jednak do jist¢ miry i rozvolnit
striktnost pojistnych podminek vedouci k vy$§i mife moralniho hazardu — negativa této
strategie se jiz na prelomu milenia projevila ve vysledovkach pojistoven Cervenymi Cisly,

e 7zivaznd eskalace Skodnich prabeéhii nezivotnich druhG pojisténi z titulu velkych
ptirodnich katastrof, prakticky soucasné se ztratou vykonnosti kapitalovych trhd,

e zivazné zmény v charakteru do t¢ doby do pojisténi bez vétsich problémut zahrnovanych
rizik, znamenajici v mnohém ohledu novou kvalitu nejistoty.

Zejména druhy a tfeti faktor stavi pro svétové pojiStovnictvi do zna¢né miry zcela nové a
druhu byl urcité teroristicky utok 11. zaii 2002 na Spojené staty. Zborceni budov Svétového
obchodniho centra mélo pfed 11. zafim pravdépodobnost nula. Analyza risk management
s nebezpecim utoku civilnim letadlem nemohla pocitat a tudiz toto potencilni riziko nemohlo
byt ani apriori identifikovano. Ptitom vysledkem udélosti byly enormni ztraty na zZivotech a
zdravi a materialni Skody, které znovu siln¢ ottasly jiz pfedtim tradi¢nimi faktory oslabenym
svétovym pojistnym trhem.

Jinou variaci na toto téma je meteorology ohldSend trvald zména v distribuci vodnich
srazek na Zemékouli, zejména v Americe a v Evrop¢ a z toho plynouci skok v ¢asové tfadé
statistik americkych hurikanti a evropsky povodni. Dalsi variaci na téma zavazné zmény
charakteru rizika je vyskyt novych, predtim neznamych smrtelnych chorob typu SARS, BSE,
ptaci chiipky apod.

Obecné¢ neuralgi¢nost soucasného stavu komercniho pojistovnictvi je tedy mozno
spatfovat v soubéhu volatilniho chovani finan¢nich trhl s zivelnimi katastrofami a projevy
nov¢ kvality rizik. Dochazi k prohlubovani nasledujiciho klicového dilema: na strané jedné se
pojistitelé obavaji nastoupeni novych negativnich jevii dosud nepoznané povahy, které pti své
rizikové analyze nemohli nepfedpokladat, ale jejich eventudlni dusledky pii tradicnim
(nerozvolnéném) vykladu pojistnych podminek jsou kryty pojisténim. V podnikové
ekonomice pojistovny tudiz vyvijeji maximalni snahu o snizovani vlastnich nédkladi a
o optimalni fizeni podnikovych aktiv a pasiv. Postoj pojistoven k riziku se stale vice odklani
od cisté rizikové neutrality smérem k averzi k riziku, jako pfedpoklad fungovéani komeréniho
pojistovnictvi se jevi pravo pojistoven odmitnou pojisténi rizika, které nelze apriori
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identifikovat. V tomto ohledu nutno brat v potaz i1 deskriptivni hledisko, nebot’ tyto
rozhodovaci problémy ovliviiuje i postoj (averze) k riziku vedoucich pracovniki pojistitele.

Na stran¢ druhé klienti hledaji v cenové dostupnych produktech pojistoven financni
ochranu proti moznému nastoupeni nepiedvidatelnych jevii novych nebezpeci a s ohledem na
posledni udalosti tohoto druh ve svét¢ u vétSiny lidi stoupd mira rizikova averze. Rust
pojistnych tarifi a selekce rizik ptijimanych do pojisténi a zptisnovani pojistnych podminek
pak vede klienty k hledani alternativnich forem financovani rizika. Vys$s§i mira angazovanosti
je pak poskozenymi o¢ekavana ze strany vetfejnych financi

Az doposud byl problém trhu s asymetrii informaci zkouman v modelu, ve kterém
existovaly pouze dva subjekty pojistného vztahu, a to pojistény a pojistitel. V redlné
ekonomice vSak do téchto trznich interakci zasahuji vlady jako regulator trhu se snahou o jeho
stabilizaci. Vlady mohou prostiednictvim vefejnych financi zajiStovat obzvlasté velka
katastroficka rizika, poskytuji pomoc pii ztratach, at’ uz materidlni nebo finan¢ni, popft.
poskytuji obétem Skod nizko trocené pijcky.

Vladni podporu je mozno povazovat za substitut komercniho pojisténi zalozeného na
trznich zakladech. Pfitomnost vladnich transferi (podpory) muize jak snizit ur¢itou poptavku
po pojisténi, tak na ni za urcitych podminek nemusi mit zcela zadny vliv. V téchto uvahach
hraje rozhodujici roli mira rizika, které nese dany pojistény subjekt. Vladni davky jsou
obvykle vypocitdvany az po tom, co bylo veskeré pojistné plnéni v pripad¢ vzniku ztraty
vyplaceno, proto lze konstatovat, Zze koupé takového stupné pojistné ochrany, kterd by
v piipadé vzniku Skody zarucovala naprosto shodné plnéni s vladni podporou by bylo
nadbyte¢né a naprosto neefektivni. Poskozeny subjekt by tak obdrzel plnéni i bez koupé
pojisténi.

Na druhou stranu je tfeba fici, Ze kdyby cena pojistného byla z pojistné matematického
pohledu férova (s absenci spravnich nakladu a zisku pojistovny), subjekt by radéji preferoval
plné pojistné kryti s absenci jakychkoliv vladnich subvenci. Ekonomicky subjekt se v tomto
pfipadé rozhoduje mezi minimalnim pojistnym krytim poskytovanym vladou za nulové
pojistné nebo platbou pojistného komerénim pojistovnam oplatkou za pIné pojistné kryti.

V ptipad¢ vladnich pomoci pii realizaci rozsahlych skod jde vzdy o politicka rozhodnuti,
coz obvykle vede k nerovnomérnému a nespravedlivému rozdélovani transferli. Spotiebitelé,
kteti pojistuji svlij majetek jsou tak “potrestani* za svou racionalni volbu koupé¢ pojistného.
Naopak ti, ktefi spoléhaji vyluén€ na vladni podpory jsou za jinak stejnych podminek
zvyhodnovani. Paklize bude vladni transferova politika pfilis $t€dra a nebude trzné
konformni, bude to mit za nasledek upfednostiiovani transferu pfed komerénim pojisSténim.
To pak nebude schopné plnit svou funkci stabilizatoru ekonomiky a v pfipadé vzniku
rozsahlych Skod pak mohou tyto Skody z makroekonomického hlediska brzdit ekonomicky
rust, popt. zpusobit recesi. Je patrné, ze tim, kdo je v pripad¢ prili$ stédré a trzn€ nekonformni
transferové politiky vlady poSkozenym na trhu s existenci nedokonalé informace na strané
poptavky je vice rizikovy spotiebitel. Pro tohoto spotiebitele neni Gvaha o substitutu ve
smyslu vladniho transferu, ivahou racionalni a redlnou, resp. ji nezafazuje do svého seznamu
preferenci.

Dulezitym principem pii vyuzivani pojisténi je pravé disledné vyhybani se antiselekci
rizik, tedy adversni selekce, coz je obecné tendence intenzivnéjsiho sjednavani a vyuzivani
pojisténi subjekty, jejichz mira rizika je horSi nez priimeérna.
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Obecn¢ angazovanost veiejnych financi pfi alternativnich formach pienosu rizika by méla
vypadat takto: Namisto dosud ad hoc pfijiman¢ho feSeni vcetné¢ financovani na ucet
postizenych subjektli, statu a komercnich pojistoven a zajiStoven je nutno v novych
podminkach problém feSit systémové vicevrstvovym (napt. bézné prostiedky komercnich
pojistoven a zajistoven, zvlastni rezervy komercnich pojistoven a zajistoven, statni fond na
financovani katastrof) finan¢nim zabezpecenim,

Zavéry vyplyvajici pro regulaci pojiStovnictvi z problému asymetrie
informace mezi klientem a pojiStovnou véetné dopadi kvalitativnich
zmén v charakteru rizik

Z vyse naznaCenych argumentii je pro predmét naseho zkoumani implikovan nazor, ze
v odvétvi pojisStovnictvi neexistuje vyrazngj$i endogenni (kvantifikovatelnd) asymetrie
informace na stran¢ poptavky, tedy na strané klienta. Naopak, na stran¢ nabidky ma
pojistovna svij rozhodovaci problém stanoveni ekvivalentniho pojistného ulehcen
okolnostmi, plynoucimi z pfirozené (stochastick¢) povahy této ekonomické cinnosti.
Endogenni asymetrie informaci je tudiz na stran€ nabidky. Tento fakt jiz sdm o sob¢ zaklada
diskusi o eventudlni potfebé ochrany klienta pojistovny, zajist'ujici mu splnitelnost zavazku.
Jinou variaci na toto téma je otdzka, kam az mulze pojisStovna zajit pfi zjiStovani udaji
o klientovi, zvySujici jeji informacni prevahu, zptisnovani vykladu pojistnych podminek, atd.

Na strané¢ nabidky miize ovSem vzniknout i exogenni asymetrie informace v pifipadé
vstupu na trh problémového, nebo dokonce nepoctivého pojistitele. Skala nepoctivého
chovéni je Sirokd, pocina skrytymi vylukami z pojisténi v pojistnych podminkach a konci
pocate¢nim zinkasovanim pojistného s naslednym odchodem z trhu. Odbornym dozorem
snizit pro neznalého klienta riziko Spatného vybéru se tudiz jevi jako trzné konformni.

V kontextu diskuse, zda asymetrie informace miize znamenat natolik vazné selhani trhu,
7ze je nutny externi (statni) zdsah k obnové rovnovdhy, nutno vzit v vahu nékteré
specifi¢nosti finacni sféry a pojiStovnictvi zvlasté. Ponechat na trznim mechanismu, jinymi
slovy na smithové neviditelné ruce trhu, o které Stiglitz tikd, ze bud’ neexistuje, anebo ze
notn¢ zestarla, pfirozené samovolné procistovani ekonomického prostiedi od nezdravych
finan¢nich instituci je obzvlast citliva zalezitost. Krachy bank, pojistoven, penzijnich fondd,
investi¢nich spole¢nosti, atd. maji dalekosahlé disledky pro divéru lidi v cely spolecensky
systém a svymi konkrétnimi dopady pfiili§ rozkmitdvaji dalSi navazujici narodohospodaiské
obory a nakonec i celou ekonomiku. Trzné€ konformni regulace, jejimz hlavnim ukolem je
prevence nezadoucich vykyvil a sniZovani asymetrie informace je tudiz, dle naseho nazoru, ve
finan¢ni sféfe v moderni slozité globalni spole¢nosti nevyhnutelna.

Vramci informacni asymetrie na pojistném trhu existuje celd fada ustanoveni
v jednotlivych pravnich norméch, ktera piipadné negativni dusledky informacni
nedokonalosti reguluji. V tomto ptfipad¢ je vSak na misté zdUraznit fakt, Ze v soucasné dob¢ je
to vice informac¢ni asymetrie na stran¢ nabidky, kterou se jednotlivé zédkony, at’ uz piimo ¢i
nepiimo, zabyvaji. Na druhou stranu vSak tyto zdkony neopomijeji moralni riziko na strané
poptavky, které je ptitomno jak samotnému aktu uzavirani pojistné smlouvy, tak 1 uplatiovani
prav z pojisténi.

Pateti financnich trhii jsou bezesporu trhy bankovni. Pro banky je charakteristicky
relativné vysoky pomér ciziho kapitalu k vlastnim zdrojim. Toto specifikum je
charakteristické nejen pro bankovnictvi, ale 1 pro pojistovnictvi, z ¢ehoz plyne obecna
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oblibenost investic do bank, spofitelen a pojistoven, na druhé stran¢ miize byt i zdrojem
obtizi pro ekonomiku banky a pojistovny.

Od bankovni regulace se odvijeji n¢které analogie pro ostatni segmenty finan¢nich trhi.
V minulém stoleti vznikl Basilejsky vybor pro bankovni dohled jako nadndrodni instituce,
ktera se snazi o regulaci bankovniho sektoru ve sméru konzistentniho plisobeni k vyS$imu
finan¢nimu zdravi a stabilité. Po na konci osmdesatych let vydané norm¢ Basel I bude
v prub¢hu roku 2006 implementovan soucasnou situaci na bankovnim trhu reflektujici predpis
Basel II. Vnitinim obsahem trojpilifového systému je stanovenim minimalnich kapitalovych
pozadavku, zlepSeni prace s bankovnimi riziky, dale zptesnéni metodiky ucinného statniho
dohledu a v neposledni fadé¢ dodrzovéni trzni discipliny. Implementace Basel II by m¢la
prinést snizeni miry asymetrie informace a vyssi stabilitu pro komeréni bankovnictvi a vyssi
bezpecnost pro jeho klienty.

V pojistovnictvi vedle obecnych argumentii ve prospéch trzné¢ konformni regulace ve
financni sféfe jsou hodnym zvlaStniho zietele jest¢ dva faktory: za prvé zavislost
hospodaiského vysledku pojistovny v nezivotnich druzich pojisténi na konkrétnim nastoupeni
nahodné veli¢iny — velikosti Skodniho pribéhu a za druhé existence velkého casového
zpozdéni mezi pocatkem a koncem zivotniho pojisSténi, jinymi slovy mezi pocatkem a
naslednym placenim pojistného a vyplatou pojistné €astky. V prub¢hu tohoto obdobi miiZze
dojit k na pojistovné nezavislym zadvaznym zménam v makroekonomickém okoli, jejichz
dopad je zadouci ze strany pojistovny ve svém hospodafeni utlumit. Pojistovnictvi je svou
stochastickou podstatou zalozeno na systému rezerv, je tedy logické, ze obecné je thelnym
kamenem ochrany klientl pojiStoven ze strany statniho dozoru ur€eni povinnosti tvofit urcité
druhy rezerv a nasledné i normativni reglementace hospodateni pojisStovny s témito
rezervami. Regulace nakladani s ,,dlouhodobymi* penézi pojisténych normativni reglementaci
ukladaci politiky pojistoven je i ortodoxnimi liberaly nezpochybiiovanou nutnosti.

Z vySe uvedenych tezi je zfejmé, Ze hledani optimalni polohy trzné¢ konformni regulace je
z uvedenych dvou nejdualezitéjSich hledisek v pojistovnictvi uréitym problémem. Za trzné
konformni je v souCasnosti povazovan tzv. nepiimy dozor, kdy regulatorni organy na rozdil
od ptfimého dozoru neprovadéji normativni a materialni dohled s okamzitymi zji§ténimi a
moznosti okamzitého opatfeni, ale zamétuji se na sledovani finanéniho zdravi pojistovny

Analogii ukazatele kapitdlové pfimétenosti v bankach je v oboru pojistovnictvi ukazatel
solventnosti pojiStovny a analogickd opatieni organizovana Evropskou komisi v ramci EU
k stabilizaci pojistného trhu jsou zndmé pod ndzvy Solvency I a nyni k implementaci
pfipravovana Solvency II. Obdobné jako v pfipadé Basel II je pfipravovania evropska
direktiva dal§i generace Solvency II postavena na tfech pilifich: optimalizaci vlastniho
kapitdlu (vedle minimalniho kapitdlového pozadavku se v pojisStovnictvi uvazuje jesté
solventni kapitalovy pozadavek), vysSich kvalitativnich pozadavcich na fizeni rizik a trzni
discipliné¢ vcetné pozadavkli na zvefejniovani informaci a reporting. Uniformni zplsob
sd¢lovani udaji subjektim trhu a regulatoriim nabidne moznost dal$iho snizeni informacni
asymetrie, lepSiho porovnéani s konkurenci, synergie mezi finanénimi a regula¢nimi vykazy
snizeni nakladii na implementaci a kvalitn€jsi a konzistentnéj$i bazi pro oblast fizeni rizik a
kapitalu. Na rozdil od Basel II, ktery ponechavé urcitou vili ndrodnim regulatorim zabyva se
jen stranou aktiv banky, Solvency II je zalozena na realném ocenéni aktiv i pasiv pojistovny a
vytvaii ramec pro dlouhodobou harmonizaci financ¢nich trhi v integrovanych uskupenich.
Direktiva Solvency II je plné¢ konzistentni s idejemi gradualizovaného konceptu Enterpise
Risk Managament, v ramci kterého je tradi¢ni Risk Management proces fragmentového pojeti
rizika a jeho ad hoc fizeni nahrazovan integrovanym, Siroce zaméfenym procesem, fungujicim
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jako nepfetrzité tekouci kategorie, umoznujici lepSi porozuméni pojistné-technickému,
trznimu, uvérovému, opera¢nimu a likviditnimu riziku.

Komerc¢ni pojistovnictvi je ovSem svou podstatou a ekonomickymi vysledky zavislé
pfedevsim na k Grovni ekonomickych parametrti lhostejném generatoru nahodné veliCiny,
ktery voli Skodni prubéh pojistnych produktii. Proto vcelku nepiekvapi, ze podle udaja
britského integrovaného dozoru nad bankami, pojistovnami a kapitdlovymi trhy — Financial
Services Authority — pfedstavuje pojistné-technické riziko u nezivotnich pojistnych produkta
61 %, tedy rozhodujici ¢ast problému.

Subtilni matematicko-statistické metody kvantifikace rizika zabudované do modela
Solvency II nepochybné zlepSi souCasny stav a piinesou vysSi stabilitu a bezpecnost
pojistovaciho byznysu a posili divéru klientd. To ovSem plati pfedevSim pro ty nezivotni
produkty, které poskytuji pojistné kryti pro soubor homogennich rizik s relativné nizkou
variabilitou a kone¢nym a zndmym rozmérem nejvyssi mozné Skodni udélosti. Prikladem za
vSechny mlze byt produkt havarijniho pojiSténi. Neuralgicky bod soucasné¢ho nezivotniho
komeréniho pojisténi je vSak spojen s faktem, ze v modernim svété dochéazi k vyznamnym
zméndm v charakteru a kvalité rizik a nékteré z té€chto zmén souviseji s obtiznou apriorni
identifikaci a kvantifikaci rizika a tim narazeji na barieru komercniho provozovani pojisténi
proti negativnim nésledkiim nahodilosti. Problémem jsou v tomto ohledu omezené moznosti
matematiky a navazujicich exaktnich véd, které¢ nejsou dialektickymi metodami poznani a
nemohou tudiz vyftesit zdkladni metodologicky rozpor: Tarifni kalkulaéni modely pojistoven
mohou, jak jiz bylo konstatovano, vychazet jen z minulych skodnich pribéht, zadny pojistny
matematik zatim nedokdazal ,,rozhybat” tyto minulé podminky do budoucnosti, tedy jinymi
slovy uéinit budoucnost predmétem védeckého zkoumani, kdyz jako predmét jesté neexistuje.
Vyskyt zcela novych nebezpeci, vyrazné kvalitativni zmény v charakteru rizik, proti kterym
pojistovny tradicné nabizely pojistné kryti, to je, mozno fici, stale pretvavajici neuralgicka
hrozba pro svétové pojistovnictvi, proti které zatim nemame exaktni prostfedky. Musime
konstatovat, ze ptipadné dasledky takové hrozby nikterak nezmirniuje ani projekt Solvency II.

Zavér

Mozno shrnout, Ze pojiStovnictvi v soucasné globdlni éfe s ohledem na zmény v charakteru
rizik se dostava do situace, kdy plné kryti velkych a katastrofalnich skod z nahodiloych pficin
podle doporuceni védni discipliny risk management naradzi na bariery komeréniho zptsobu
fungovani pojisténi. Situaci dale komplikuje existence oboustran¢ nedokonalych informaci na
pojistnych trzich, proto se v modernim stale vice slozitém svété jevi, dle naSeho nazoru,
nezbytnosti trzn€¢ konformni regulace, kromé dalSich efektti ochrany klienta, vyrazné snizujici
asymetrii informace na pojistnych trzich.

Nova kvalita a novy charakter n€kterych rizik pak implikuje, ze u klientd a i1 u pojistitelt
dochazi k zvySovani averze k riziku, komeréni pojisStovnictvi v rdmci svych ekonomikou
uréenych hranic mé pro Uspé$né fungovani pojisténi povinnost snizovat ,,nakladovou
neurcenost zavadénim limit pojistného plnéni a odmitnout pojistovani rizik, kde informacni
nedokonalost je takového stupné, ze je pojistovny nemohou apriori identifikovat. Lidska
spole¢nost pro ochranu pied takovymi nebezpecimi musi hledat jiné alternativni formy
prenosu rizika a jejich dusledky financovat vicevrstvove a vicezdrojové.
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ABSTRAKT

Udéleni Nobelovy ceny védcim za teoreticky prispévek k analyze trhli s asymetrickymi
informacemi ozivilo diskuse o chovani a rozhodovani ekonomickych subjekti v nejistych
podminkach. Protoze pojistovnictvi je klasickym ptikladem takovych situaci, slouzi
k ilustraci pfipadl asymetrie, u klientd pojistovny je predpoklad, ze znaji 1épe svou expozici
vuc¢ riziku nez pojistitel.

Ve skuteCnosti klient svou objektivni expozici nemiize apriori exaktné kvantifikovat,
rozhodnuti je ovliviiovano psychologickymi a sociologickym faktory. Pojistitel je Iépe
vybaven pro kalkulaci pojistného, zahrnujici minulou zkuSenost s vyuzitim statistickych
zakont s pfihlidnutim k antiselekci rizik.

Zaverecna cast ¢lanku se zabyva regulaci pojistnych trhli v ndvaznosti na asymetrii informace
mezi pojisStovnou a jejim klientem.

Kli¢ova slova: Rozhodovani pfi nejistoté; Asymetrie informace na pojistnych trzich;
Ditsledky pro dohled.

ABSTRACT

The Nobel Prize award to scientists for thier theoretical contribution to analysis of markets
with asymmetrical informations has reawakened debates on the behavior and decision-making
of economic player under uncertainty. Becouse insurance is an classic example of such a
situation, it is used to illustrate the cases of asymmetry, for the clients is supposed to know
better his own exposure then the insurer.

In fact, the client’s objective exposure apriori be cannot quantified from the point of wiew of
exact sciencis and his decision is futher influenced by psychological and sociological faktors.
The insurer is better equipped to make calculations, drawing on past experience and using the
laws of statistics, furtermore, he takes antiselection on account.

The final part of the paper explores the field of insurance market regulation in relation to the
asymmetry of information between an insurance company and its client.

Key words: Decision under uncertainty, Asymmetric information on insurance market,
Consequences for supervisory.
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