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Abstrakt:
Diskuzni ptispévek je vénovany tématu aktualniho tlaku na zmény v paradigmatech
pojistné védy. Katastroficka rizika s sebou v poslednich letech ptinasi velké otazniky
nad tim, jaky postoj k nim maji pojistovny zaujmout. Velky problém je obzvlasté
v situacich opakujicich se katastrof typu hurikdnl na vychodnim pobfieZzi karibské
oblasti a Spojenych statd americkych, kde se da jiz zcela legitimné fesit naplnéni
stavu nahodilosti, coz je zdsadni podminka pro uznani pojistné udalosti. ReSeni se
mimo stanovené limity a vyluky z pojistného plnéni jevi v zapojeni trhi i vné
pojistovnictvi a pfenos rizika napf. pomoci katastrofickych bondd.
Kli¢ova slova: Pojistovnictvi; Katastrofické rizika; Volatilita.
JEL klasifikace: M20, D22, G22, L11.

1 Uvod

Ve finan¢nim sektoru je bezesporu nejdulezitéj§im odvetim bankovnictvi, které je
obecné povazovano za patet svétové, a i narodnich ekonomik, avsak jeho slabé
misto spociva v negativnim vztahu k fenoménu volatility: ve své ekonomice je
limitovano vysi svych moznych ziski, ale potencilni ztraty jsou neomezené. Banky
pti defaultech ptichazeji o jméni, stfadané po celé generace. V souvislosti s touto
vlastnosti bankovni sektor ve sveé historii spustil nékolik vyznamnych
ekonomickych krizi s fatalnimi duasledky; naposledy bankovni byznys Ccelil
hektickym udalostem v druhé poloviny pfedminulé dekady, kdy se zejména
investi¢ni bankovnictvi vyznamné spolupodilelo na odtrzeni redlné ekonomiky od
autonomnich virtualnich finan¢nich trhti. Tyto udalosti ve svém disledku vedly
ke stupiiujicim se projeviim celkové ekonomické nerovnovahy, kterou nakonec pro
jeji rozmér jiz nebylo mozno fesit jinak nez prichodem hlubokou finanéni krizi,
ktera ohrozila stabilitu celosvétového finanéniho systému.

Bankovni sektor tak znovu potvrdil svou nizkou rezistenci vic¢i ekonomickym
cyklim, a tedy i existenci zavazného systemického rizika v odvéti, prenositelného
dominovym efektem do ostatni ekonomiky. Mozny krach celého finanéniho
systému byl politiky odvracen prostiednictvim masivni fiskalizace ztrat vefejnymi

Petra Tisovd; Vysoka Skola ekonomickd v Praze, Fakulta financi a udetnictvi, katedra
bankovnictvi a pojistovnictvi, ndm. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <petra.tisova@vse.cz>.
Jaroslav Darthel; Vysokd $kola ekonomickd v Praze, Fakulta financi a ucetnictvi, katedra
bankovnictvi a pojistovnictvi, ndm. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <jaroslav.danhel@vse.cz>.
Clanek je zpracovan jako vystup projektu Nové trendy a inovace na finanénich a kapitalovych trzich
evidovaného Interni grantovou agenturou VSE v Praze pod oznaéenim F1/47/2022.

49



Tisovd, P, Danhel, J.: Aktudlni tlak na zmény v paradigmatech pojistné védy.

financemi. S dusledky v podobé nadbytecné likvidity v ekonomikdch se tak
potykdme dodnes. V pokrizovém obdobi doslo nasledné k masivnimu
zextenziviiovani regulace dohledu, nejprve v bankovnim sektoru, nasledné pak byl
tento postup reguldtorti realizovan napfi¢ celym finan¢nim trhem. Byl veden
neredlnou predstavou zabranit dal$imu negativnimu cyklu, navic tento postup
nerespektoval specifika jednotlivych odvétvi financniho sektoru a v nékterych
odvétvich, zejména v pojistovnictvi, to vyvolalo nemalé problémy.

2 Pojistovnictvi a problematika asymetrie informaci

Pojistovnictvi dlouhodobé plni svou historicky osvédcenou funkci stabilizovat
finan¢ni situaci ekonomickych subjektt v piipadé, ze je postihnou pojistitelné
negativni disledky nahodilé udalosti, kryté uzavienou pojistnou smlouvou (Tisova
a Duchackova 2021). V pribéhu svého fungovani se odvétvi jevilo a jevi jako velmi
stabilni, i pies obdobny negativni vztah k volatilité¢ jako v pfipad¢ bankovnictvi,
a tedy i pes zavislost své vnitini ekonomiky na ndhodném generatoru, si dokéazalo
vytvorit G¢inny systém vestavénych stabilizatorti, ktery kompenzuje volatilni
vykyvy ndhodného Skodniho pribéhu z hlediska ¢asového, mistniho i vécného ve
vnitinim hospodafeni komercnich pojistoven.

Spolecenské poslani pojisténi kompenzovat negativni finan¢ni disledky nahodilosti
pojisténim optimaln¢ funguje v pfipade€, ze udalost zpisobi rozsahem Skody
ohrozeni financni stability subjektu, coz je vétSinoveé spliiovano u stiednich
a velkych skod (Berliner 1982). Pro drobné, opakujici se skody, se pojisténi jevi
jako neefektivni a subjekt by si je mél zafinancovat z vlastnich zdroju.

Odborna vefejnost vetSinove povazuje pojistny trh za trh s obzvlasté silnou
asymetrii informace (Rotschild a Stiglitz 1976). Pfi¢iny tohoto relativné vysokého
stupn¢ informacni asymetrie jsou jednak subjektivni, pramenici ze snahy obou stran
ziskat vyhodu na trhu ze své informacni prevahy, jednak objektivni, souvisejici
s nepredikovatelnym vlivem nahodilosti na ekonomicky vysledek rozhodnuti jak
pojistitele, tak pojisténého klienta. Z teoretického hlediska je obzvlasté dulezity
fakt, ze rozhodovani obou aktérd probiha vzdy v nejistych podminkach, se zfetelem
k oboustranné informac¢ni nedokonalosti je pak pro klasickou ekonomii senzitivni
problém ohledné predpokladu dokonalych informaci na tomto trhu irelevantni.
Jinymi slovy neni nutno zabyvat se otazkou, nakolik je pfedpoklad klasické
ekonomie ohledné v kazdém casovém useku informac¢né dokonalého ,homo
oeconomicus® realny.

V takovych podminkach lze ovSem stézi vtésnat rozhodovaci procesy lidi ohledné
pojisténi do postulatu o vzdy racionalni volbé. Ostatné konflikt mezi clovékem jako
multikriterialnim rozhodovatelem a homo oeconomicus svého ¢asu popsal prvni
,behaviorista”“ David Bernoulli svym Petrohradskym paradoxem, prokazujicim, ze
lide se nemohou rozhodovat v nejistych podminkdch podle matematickych
doporueni. Pointu Petrohradského paradoxu lze snadno aplikovat na
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z matematického hlediska neoptimalni rozhodnuti proti dusledkim nahodlosti
uzaviit pojisténi. Tyto mySlenky déale rozvedli empiricti ekonomové a kognitivni
psychologoveé v Cele s Nasimem Talebem (2014) a Danielem Kahnemanem (2013).

3 Diskuze nahodilosti

Zakladni podminkou, ze vznikld Skoda musi mit nahodilostni pficinu, se
u pravidelné se opakujicich §kod nejevi jednozna¢né, dokonce i v piipadé, jde-li
o Skody velkého, az katastrofadlniho dopadu z hlediska ¢asového i vécného (Carter
1995). Piikladem jevu tohoto druhu jsou prakticky kazdoro¢né se opakujici
hurikany na jihovychodé USA, které v disledku stale pokracujici koncentrace
majetkovych hodnot na daném uzemi vyvolavaji geometrickou fadou rostouci
rozsah $kod, jehoZz finan¢ni kompenzace jiz narazi na bariéru komercniho principu
provozovani pojisténi. Proto je postupné do kompenzacniho kryti téchto katastrof
stale vice zapojovano vicezdrojové financovani, v€etné¢ moznosti vedle tradi¢niho
podilu vetejnych financi také umistovani tohoto rizika na celé finan¢ni trhy formou
emise specidlnich cennych papira - katastrofickych bondt (CAT bonds).

Zabyvat se hranici z pozice pojistné praxe, kam az muze dojit ambivalence mezi
komerénim zplsobem provozovani pojisténi, ktery nemulze prekrocit zakladni
princip ekvivalence mezi piijmy a vydaji finan¢ni instituce, se zacali pojistni
teoretici intenzivnéji zabyvat na konci minulého stoleti a problém se zacal vyraznéji
diskutovat v odborné literatufe, vyznamny piispévek v tomto duchu lze nalézt u jiz
vySe zminéného aktuara zajistovny Swis RE Barucha Berlinera. Tento problém se
v nésledujicich dekéadéach se dale vyostroval, po komerénim pojistovnictvi bylo
kontroverzné pozadovano v rdmci ,,novych vyzev pojistovani §kod na zivotnim
prostiedi ¢i kyber a IT rizik, tedy vesmes zalezitosti s moznosti katastrofalni
realizace. Zahrnout finan¢ni dusledky katastrof do tarifnich modeld pro apriorni
stanoveni pojistného nezivotniho pojisténi bylo historicky vzdy velmi subtilni
zalezitosti, v soucasné dob€ se stava limitnim faktorem.

4 Neznamé nezndmosti

Nezivotni pojistitelé se nejvice obavaji tzv. neznamych neznamosti (unknown
unknowns), které se v minulosti zatim nevyskytly a tedy nemaji ani zadné historické
pravdépodobnosti, které by bylo mozno dosadit do model, i pokud bychom
pripustili jejich funkénost. Taleb (2014) v této souvislosti upozoriiuje na skutecnost,
ze u malych pravdépodobnosti chyby matematickych modeld nartstaji, ¢im
vzacngjsi je urCita katastrofickd udalost, tim méné o jejim vyskytu vime a tim mensi
Sanci mame ji zahrnout do jakékoliv smysluplné predikce.

Problemati¢nost usuzovani z historickych Casovych tad v kontextu
nepiedvidatelnosti  talebovskych ,,Cernych labuti“ a jejich matematické
neuchopitelnosti 1ze ndzorn¢ ukéazat na fukuSimské katastrofé. Projekt atomové
elektrary v jedné z technologicky nejvyspélejsich zemi svéta byl z bezpecnostniho
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hlediska postaven jako efektivni obrana proti pfi¢indm nejvétsi posledni katastrofy
toho druhu. Reaktor ve FukuSimé byl postaven tak, aby odolal tém nejhor$im
zemétiesenim, jak4 byla v minulosti zaznamenana, a jeho konstruktéti s zadnymi
vyrazn€ horS§imi nepocitali. Tsunami, ktera elektrarnu znicila, vSak znamenala dalsi
upgrade ,.Cerné labuté”, historickych data o nich v sobé Zziadnou informaci
neobsahovala.

V této souvislosti povazujeme za nutné zduraznit, ze v zasade stejny metodologicky
nedostatek, zptisobeny insuficienci usuzovani z historickych dat, v sobé obsahuji
1 v souCasnosti modni stres-testy finan¢nich instituct, jejich kritériem je hypoteticka
schopnost celeni testované instituce parametrim posledniho nejneptiznivejsiho
stavu ekonomiky, zastanci stres testd ovSem evidentné neberou v uvahu, Ze tomuto
stavu musel predchazet stav méné neptiznivy, jinymi slovy stres-testy nevypovidaji
nic o odolnosti vaéi upgrade ,,Cerné labuti®.

5 Zména paradigmatu pojistitelnosti

Pro pojistovnictvi z téchto skutecnosti plyne jistd zména paradigmatu tykajici se
pojistitelnosti dusledk velkych skod a katastrof; proti potencidlnim fatalnim
dopadiim do ekonomiky se pojistovny musi branit stanovovanim limitti pojistného
plnéni, eventudlné vylukami z pojisténi (Daithel 2005). Kromé dopadt velkych
Skod na ekonomiku hrozi potencialn€ pojistovnam i Skody z kvalitativné se
meénicich nebo zcela novych rizik, které se ovSem se svymi projevy jevi jako
nasledky historicky pojistitelnych nebezpeci, napt. jako vybuch, pozar atp. Snahou
pojistoven je tyto tzv. nezndmé neznamosti anticipovat do vyluk z pojisténi,
a pokud se tak dopfedu neucini, obvykle musi klientim vyplacet odSkodné.
Ptikladem jsou v soucasné dobé¢ Casto z pojisténi vylucovany nasledky terorismu.
Jistou zajimavosti bylo i od$kodfiovani nasledkut jedné z prvnich teroristickych akci,
majici charakter katastrofické udélosti, tedy utoku na véze Svétového obchodniho
centra v roce 2001. V pojistnych smlouvach nebyl terorismus vyloucen a spor byl
tak vedeny o to, zdali jde o jednu nebo dvé€ $kodni udalosti, coz bylo pro odskodnéni
vyznamné: §lo o to, zdali se bude odecitat jedna nebo dvé polozky relativné vysoké
spolutiasti na skodég. Spor byl feSeny dvéma soudy a kazdy to rozhodl jinak. Jeden
soudni dvir zdlrazioval skutecnost, Ze §lo o jednu fizenou akci, pfi¢emz druhy
akceptoval Casovy rozdil mezi narazy letadel do jednotlivych vézi.

S neménnou podminkou nahodilého ptivodu pojistitelnych skod teoreticky souvisi
jesté jeden vyznamny problémovy okruh: v ramci operacniho rizika
protispolecenského chovéni klientd, eventualné i zaméstnanct, je pojistovnictvi
vystaveno moralnimu hazardu a negativnimu vybéru ze své podstaty vice neZ jina
finan¢ni odvétvi. ProtispoleCenskému chovani ze strany uc¢astnikd pojistného
vztahu je vystaven cely pojistovaci byznys, bez ohledu na druh ¢i typ pojistného
produktu. Neni bez zajimavosti, ze néktefi teoretici do problematiky asymetrie
informace zahrnuji i oblast moralniho hazardu a negativniho vybéru.
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Lze se setkat s ndzorem, prezentovanym zejména Stiglitzem pozd&ji ocenénym
Nobelovou cenou (Rotshild a Stiglitz 1976), ze potencialni klient pojistovny je
zpravidla Iépe informovan o své rizikovosti nez pojisStovna a informacni pievaha je
na strané¢ poptdvky po pojisténi; do argumentace o pievaze klienta je pak
zahrnovano i jeho potencialni rozhodnuti spachat pojistny podvod. Dle naSeho
ndzoru ale takova udalost pak nastane jisté, neni tedy nahodilé povahy a jako
takovou ji nelze posuzovat v ramci obvyklych méfitek pojistného vztahu. Moralni
hazard a negativni vybér je jednoznacné nekompatibilni s instituci pojisténi.

6 Zavér

Mozno V piedkladaném diskuznim ptispévku shrnout, ze financni kryti dusledkd
velkych Skod véetné katastrofickych udalosti jednoznacné spada do problematiky
prehodnoceni paradigmat pojistné védy z hlediska stanoveni limit pojistitelnosti
a to i v dusledku pritomnosti silné informacni asymetrie.

Stranou nemohou zistat ani neznamé neznamosti, o kterych v daném obdobi nic
nevime, avsak s jistotou mtizeme tvrdit, Ze nékdy nastanou. Pojistitelé tak ve svych
Gvahach musi pracovat i stakovouto formou nejistoty a zapracovavat ji do
predik¢énich modeld, coz se jevi jako jeden z nejslozitejSich procesti.

Odvétvi komeréniho pojistovnictvi véetné zajisténi ma v tomto ohledu bariéru
Vv nutném respektovani principu ekvivalence pii stanoveni pojistného. Resenim je
v tomto ohledu pouZzivani jednak limitt pojistného plnéni a vyluk z pojisténi, ale
predevs§im vicezdrojové financovani zejména katastrof, zapojujici do eliminace
finan¢nich dasledkt nahodilosti velkého az katastrofalniho rozsahu vetejné finance
a celé financni trhy.
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Current pressure for paradigm shifts in
insurance science

Petra Tisova — Jaroslav Darihel
Abstract:

Catastrophic risks have in recent years brought with them big question marks over
what attitude insurers should take towards them. This is particularly a problem in
situations of recurrent hurricane-type catastrophes on the east coast of the Caribbean
and the United States, where it is already perfectly legitimate to address the fulfilment
of the contingency condition, which is an essential condition for the recognition of
an insurance claim. The solution, beyond the limits and exclusions imposed on
claims, appears to be to involve markets outside the insurance industry and transfer
risk, for example, through catastrophe.
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