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Sekuritizacia a metody oceniovania CAT dlhopisov
Securitization and CAT bonds priceing methods

Ludovit Pinda, Lenka Smazakova

Abstrakt: V ¢lanku st vSeobecne uvedené finan¢né toky v sekuritizacii katastrofického rizika
Specifickymi cennymi papiermi ILS (Insurance — Linked Securities). Pomocou nich su
prezentované pristupy ocenenia CAT (katastrofickych) dlhopisov s obmedzujucimi
predpokladmi. V pripade existencie casového radu je uvedeny neparametricky pristup
konsStrukcie hustoty rozdelenia katastrofickych strat s ocenenim CAT dlhopisu a s aplikaciou
V poisteni pol'nohospodarskej trody.

Abstract: This article describes the cashflows in the securitization of catastrophic risk by
specific ILS (Insurance — Linked Securities). These are the approaches to the valuation of CAT
bonds with the restrictive assumptions. In the case ofexistencetimeseriesthereis a non-
parametricapproach to the catastrophelossdistributionstructurewith the CAT bondvaluation and
agricultural crop insurance application.

KPacové slova: sekuritizacia, CAT dlhopisy, rozdelenie strat
Keywords: securitization, CAT bonds, lossdistribution

JEL classification: G22

1. Uvod

Poistenec mé prirodzene zadujem o ¢o najvysSie krytie straty vzhladom na zaplatené
poistné. Poistenie, ako proces zdiel'ania rizika, je spravodlivé vtedy, ked poistné kazdého
poistenca zodpoveda riziku, ktorému je vystaveny a dostdva vyplatené Skodové plnenie
zodpovedajuce strate, ktora suvisi vyluéne s poistenym rizikom. Aby sa tieto pravidla
dodrZziavali, zdiel'ané riziko je Standardne prenasané na poist'ovatel’a, ktory plni tlohu spravcu
spolocného fondu. Ked” kompenzacia strat presiahne vyzbierané poistné, spolocny fond je v
strate. V pripade, ze riziko prenesené na poistovatela presiahne poistnu kapacitu, ktorad
pozostava najmé zo zaplateného poistného a vynosov finan¢nych aktiv poist'ovatel’a, vznika
opodstatnena obava z poistovatel'ovej insolventnosti, t. j. neschopnosti reflektovat’ legitimne
naroky poistencov na nahradu strat. Tento scenar moze mat’ pre poistovatel'a vazne nasledky,
zacinajic poskodenou reputaciou a konciac jeho bankrotom. V ¢lanku navrhneme spdsob
rieSenia tejto neZiaducej situacie.

2. Financné toky v procese sekuritizacie

Poistovatel’ sa pred takouto hrozbou chrani zaistenim, ¢iZe zdielanim svojho rizika
s dalsimi poistovatelmi ajeho naslednym prenosom - cesiou na zaistovatela, t. j.
sekundarneho poist'ovatel'a. Viacnasobné zdiel’anie a prenos rizika umoziuje rozloZenie rizika
poistenca medzi niekol’ko subjektov. Ani takdto rozmanitd sucinnost’ poistovatelov
a zaistovatel'ov vSak nemusi tvorit’ dostatocnu kapacitu pre pozadované krytie ekonomickych
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rizik. Obavy z katastrofickych udalosti odradzaju subjekty poistného trhu od podiel’ania sa na
kryti s nimi suvisiacich rizik. Ich nepoistitenost’ vyustila do vzniku alternativnych rieSeni
prenosu rizika. Takym je aj jeho sekuritizacia, pri ktorej sa poistné riziko prenasa na subjekty
kapitalového trhu prostrednictvom Specifickych cennych papierov (ILS — angl. insurance-
linked securities).
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Obr.1: Financné toky v procese sekuritizdacie

Priméarnou motivaciou investora k nakupu ILS je vSeobecne nizka korelacia ich vyplat
s vyplatou inych finanénych produktov. ILS teda prispieva k diverzifikacii investorovho
portfolia. Podl'a Krutova (2010) ILS poskytuje takt diverzifikdciu, ktord nie je mozZné
dosiahnut’ inymi cennymi papiermi. Kriza v roku 2008 ukazala, Ze aj ked’ takmer vSetky cenné
papiere devalvovali, vratane tych s historicky najnizSou vzdjomnou korelaciou, ILS sa stile
vyvijali nezavisle. Sekundarnou motivaciou je nadpriemerna vynosnost’ ILS. Dal§im aspektom
vystupujicim v prospech sekuritizacie je podl'a Barrieu a Albertiniho (2009) oproti zaisteniu
obchodovatel'nost’ poistného rizika. Investor, ako nositel’ rizika, nie je viazany na poistovatela
a moze obchodovat’ s ILS na sekunddrnom trhu.

V dalSom popiSme finan¢né toky v procese sekuritizacie zobrazené na Obr. 1. Najskor
poistenci zaplatia v ¢ase t = 0 poistné vyplyvajice z uzavretia poistnej zmluvy s poistoviiou,
ktora ceduje nesené riziko zaist'ovni. T4 ma obmedzené zaistné kapacity. Preto emituje vhodny
sekuritizatny nastroj ILS, ktory distribuuje prostrednictvom svojich agentov investorom.
Vynos z predaja ILS zaistovatel’ cez investicné fondy zhodnocuje na kapitalovych trhoch. Na
konci obdobia Zivotnosti poistnej zmluvy poistencov v ¢ase t = T sa zhodnoteny kapital spatne
vracia zaistovni. V pripade, Ze poistnd udalost’ nenastala, poistoviia nema Ziadne zaviazky voci
poistencom a teda ani zaistovia voci poistovni. Zato investori si uplatiiuju narok na vyplatu
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plyntcu z vlastnenia ILS, v ktorej je zahrnuty nadpriemerny vynos. V pripade nastania poistne;j
udalosti, poistovia hradi poistné plnenia poistencom a investorom bude kratena vyplata z ILS
0 to viac, 0 ¢o budu vyssie poistné plnenia.

3. Ocenovanie CAT dlhopisov

Dlhodobo najpouzivanejSim sekuritizacnym nastrojom je katastroficky dlhopis. Na rozdiel
od Standardného dlhopisu, je jeho vyplata zavisla na uskutocneni udalosti, ktord koreluje
s kriticky vysokym Sskodovym plnenim poistovatel'a voci poistencom. Ked’ v stanovenom case
stanovend katastrofickd udalost’ nastane, vyplaty z katastrofického dlhopisu sa znizia, resp.
anuluju. Vtedy hovorime o spusteni dlhopisu. Poistovatel’ uSetri cast’ z kapitalu, ktory bol
povodne urceny na vyplatu dlhopisu a méze tieto prostriedky pouzit’ na pokrytie ndhrad skod
poistencov. Ked’ dlhopis nie je spusteny, investor profituje z nadstandardne vysokého vynosu.

Ocenenie katastrofického dlhopisu podstatne zavisi od druhu Skody, jej velkosti, definicie
katastrofickej udalosti a od sposobu urcenia jej nastania, kedy zaéina poistovaci proces.
Z pohladu orientacie na neZivotné poistenie, uvazujme dizku periody jeden rok.
Najjednoduchsi pripad nastava, ked’ ndhodna premennd strat, a teda aj katastrofické straty, sa
riadia log — normalnym rozdelenim. Vtedy CAT dlhopis m6Zeme uvazovat ako 1-ro¢ny dlhopis
s vnorenou binarnou CAT opciou (Litzenberger, 1996). Vyplata nomindlnej hodnoty je
naviazana na poistovatel'ovu katastroficku stratu Cr. Tento cenny papier moze byt’ rozdeleny
na dva komponenty:

— dlhé pozicia dlhopisu s nominalnou hodnotou F,
— kratka pozicia binarnej call opcie na katastroficku stratu s realizaénou cenou K.

Z predpokladu o log-normalnosti strat, 1 -roény CAT dlhopis mdze byt oceneny ako

Peyr = €77 X (F = ®[~2,] X PO7), 2 = %
kde r je bezrizikova Girokova miera, u a o su stredna hodnota a smerodajna odchylka In(Cr),
®[.] oznacuje kumulativnu distribuéna funkciu pre Standardizovani normalnu nahodnu
premennu, PO reprezentuju vyplaty opciu vyplaty v ¢ase T splatnosti dlhopisu. Vyplaty z
CAT call opcie su:

— ak Cr < K;, tak drzitel’ dlhopisu dostane vyplatent celtt nominalnu hodnotu;

— ak K; < Cr < K,, tak cast nominalnej hodnoty, ktora drzitel' dlhopisu nebude mat
(Cr—Ky),

(K2—K1)’

— ak K, < Cr, tak drzitel'ovi dlhopisu nebude ni¢ vyplatené.

vyplatenu je

Takyto cenny papier moéze byt rozdeleny do dvoch komponentov: dlhd pozicia
v bezkupoénovom dlhopise a spread z CAT call opcii obsahujuci z kratkej pozicie call opcie
s realizacnou cenou K; a dlhej pozicie call opcie s realizacnou cenou K,. Potom CAT dlhopis
moze byt oceneny ako

2 2
- +0-_ (D[—ZK +O'] +6_
Poar = e 7T x (1 — |-z, | % [e” 2 X q>[——z;1]_ Kl] + D[ -z, | % [e” z X
®[-zk,+0] _ _ log(Kp)—p . _
g kel) e = = 1 ®
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Lee a Yu (2002) ocenili CAT dlhopis za predpokladu, ze agregovana strata C; ;, ktorej je i-ty
poistovatel’ vystaveny je opisana

Clt - ZN(t)XU;
kde proces {N(t)};»o je proces poctu $kdd za predpokladu, ze je to Poissonov proces
s intenzitou A. Vyrazy X;; oznacuji poCty $kod sposobenych j — tou katastrofou i-temu
poistovatelovi. X; j prej =1,2,...,N(t) budeme predpokladat’, Ze si vzdjomne nezdvislé,
identicky lognormalne rozdelené premenné, ktoré su tieZ nezavislé od procesu poctu §kod a ich
logaritmické stredné hodnoty a rozptyly st y;, 6. Diskontovany dlhopis, ktorého vyplaty PO
v dobe splatnosti su

PO.. = ak Ci'tSK
T_{rpxF ak Ci;>K "’

kdeK je uroveni spustaca urcend v podmienkach CAT dlhopisu, C;; je celkova Skoda v Case
splatnosti, rp je koeficient znizenia vyplaty nominalnej hodnoty F CAT dlhopisu.

Za predpokladu, ze vyska katastrofickej Skody je nezavisla a identicky lognormalne
rozdelena a presné rozdelenie celkovej straty v dobe splatnosti oznacované f(C;r) nie je
zname. Lee a Yu (2002) aproximovali rozdelenie lognormalnym rozdelenim ozn. g(C;r) SO
Specifickymi momentami. Na zaklade predpokladu lognormalnosti, prvé dva momenty g(C; 1)
st zvolené tak, aby boli rovnaké ako pre f(C; r) a mdzu byt’ zapisané

2

E[Cir] = ATebx 7,
02 = Var|Cyr| = ATe?#x*29%,

kde ug, agz oznacujl strednil hodnotu a rozptyl aproximujuceho rozdelenia g(C;r). Cena CAT
dlhopisu, ktord aproximuje analytické rieSenie je

1
PCAT = PCIR(O T) fO \/_ol_gClT - (lnClT l"g) dC + rp X f \/_O-g _E(lnci,T_Mg)ZdCi'T

ClT
kde
Peir(0,T) = Acip(0, T)e 5O, (2)
2Km
Acr(0,T) = ez |7 B0, T)prp = |—2—1)
cr(0,7) = (k+Y)(eYT-D+2y| (0. T)cir = <K+y)<evr-1)+zy]’

y =Vk? + 292,
kde k je parameter navratnosti a 9 je volatilita urokovej sadzby.

Ina situdcia pri oceneni CAT dlhopisov nastdva, ked’ neméame k dispozicii rozdelenie
strat. Vtedy su predchadzajuce postupy oceitiovania nepouzitelné. Vtedy treba vychadzat
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Z konkrétnej situacie, definicie katastrofickej udalosti a Skodového indexu. Uvazujme situéciu,
ked’ mame k dispozicii dostatocne dlhy casovy rad a katastroficka udalost’ vieme definovat’ ako

neziaduco velku percentudlnu odchylku od dlhodobého priemeru. Velkost' straty je merana
max{0,y—y}

v percentualnej odchylke y od dlhodobého priemerného vynosu y ako L = — hodnota

spustaca D je stanovend v percentdch ako relativna strata od dlhodobého priemeru y. Potom

vyplata dlhopisu v dobe splatnosti T je dana

A-F ak L>D,
Vr = (3)
F ak L<D,

kde0 < A < 1 je konstanta, ktora ovplyvni platbu z dlhopisu ak sa splnia stanovené podmienky
pre spustac¢ D. VSeobecna ocenovacia formula pre CAT dlhopis je

Vo=e ST[F-P(L<D)+A-F-P(L>D)]. (4)

Teda ocenovaca formula (4) hovori, ze cena CAT dlhopisu je vyjadrena ako sucin ceny
klasického dlhopisu s nulovym kupoénom a oc¢akavanych platieb z CAT dlhopisu. Vidime, ze
cena CAT dlhopisu zavisi od intenzity Grokovania §, nominalnej hodnoty dlhopisu F, hodnoty
spustaca D, konStanty A urcujucej velkost cCasti nomindlnej hodnoty dlhopisu, ktora je
vyplatend v pripade katastrofickej udalosti a od rozdelenia pravdepodobnosti indexu L. Pre
odhad hustoty rozdelenia pravdepodbnosti vynosnosti pouzijeme neparametricki techniku
jadrovej funckie aplikovanu na historické data priemernej vynosnosti v jednotlivych rokoch.
Jadrovy odhad hustoty rozdelenia indexu L je stéet jadrovych funkcii v tvare

fo =3, K (22), 5)

nH“=1 H

kde
X1, X3, **, Xp- namerané hodnoty nahodnej premennej X,
H - vyhladzovaci parameter,
K (u) — jadrova funkcia.

Tento pripad prezentujme na poisteni pol'nohospodarskej tirody.
4. Analyza neparametrickej metody v poisteni urody.

Pestovatel’ ¢eli vykyvom svojej urody. V pripade slabej irody kompenzuje nizke prijmy
Z predaja plodin Skodovym plnenim z poistenia. Uvazujeme stibor p pestovatelov tej istej
plodiny Vv jednej krajine. Hojnost' trody i —téhopestovatela, kdei € {1,2,...,p}, vroku t
definujeme jeho hektarovym vynosom iyt, teda hmotnostou Urody vzhl'adom na plochu,
Standardne udavanom v tonach na hektar (t/[a). Za predpokladu, Ze plodinu v Krajine pestuje
vyluéne tychto p pestovatel'ov, narodny hektarovy vynos v roku t je

Ye = Z?:l ‘we yt, (6)
&ize vazeny priemer hektirovych vynosov jednotlivich pestovatelov, kde vahy ‘w, su

proporcia rozlohy pody i-teho pestovatela vzhl'adom na celkovu podu v roku t. Priemer
narodnych hektarovych vynosov za n rokov predchadzajucich roku t, teda za roky t =t —
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n,t—n+1,..,t —1 oznaCujeme ¥,,. V stlade sVedenovom, Eppersonom a Barnettom
(2006) definujeme Skodovl udalost’ i-teho pestovatel’a prostrednictvom relativnej straty jeho
tohtorocného vynosu oproti niekol’koroénému narodnému priemeru

U = Int” Ve )

Skodova udalost’ nastane v pripade, Ze stratovy index iLn,t prekroci prahova hodnotu D, teda
Lne > D, (8)

Zo vztahov (7) a (8) je zrejmé, ze pestovatel ma narok na Skodové plnenie, ak pre jeho vynos
plati

Ye < (1= D) 9)

Agregované Skodové plnenie je teda funkciou vynosov jednotlivych pestovatelov.
Hodnoty 'y, povazujeme za rovnako rozdelené pre vietkych pestovatelov. Ich nezavislost’ je
znemoznena priestorovou previazanostou pdd jednotlivych pestovatelov. Z tohto dovodu je
poistovatel’ vystaveny systémovému riziku, z ktorého vyplyva hrozba situécie, kedy skodova
udalost’ nastava si¢asne u velkého mnoZstva poistencov. V takom pripade vysoké agregované
Skodové plnenie spdsobuje velku stratu poistovatela a méze vyustit’ do jeho neschopnosti
splnit’ legitimne ndroky poistenych pestovatelov na odSkodnenie. Takyto scenar je pre
poistovatel’a katastrofou v zmysle vel'mi mélo pravdepodobnej straty likvida¢nej vel'kosti.

Katastrofické riziko navrhujeme eliminovat’ vydanim katastrofického dlhopisu kryjuceho
riziko agregovaného Skodového plnenia poist'ovatel’a v sulade s tedriou uvedenou v prvej ¢asti
tohto ¢lanku. VzhI'adom na sezénnost’ trody uvazujeme splatnost’ dlhopisu v obdobi jedného
roka, ¢ize T = 1. Uvazujeme totiZ pouZitie tohto dlhopisu v krajinach s rozvinutym poistnym
trhom. Tie sa zvdc¢sa nachadzaju v klimatickom pasme s jednym vegetacnym cyklom za rok.
Dalsim dovodom v prospech jednorocného dlhopisu je nizka zavislost urody od faktorov
Z predchadzajuceho roka. Pre jednoduchost’ uvazujeme bezkupoénovy dlhopis s vyplatou
definovanou vztahom (3).

Ked'Ze riziko, voci ktorému je dlhopis emitovany, je zavislé na aktudlnych vynosoch
poistenych pestovatel'ov, pre poistovatela je potrebné definovat’ spusta¢ dlhopisu tak, aby
koreloval s tymito vynosmi a zaroven nim nevzniklo moralne riziko. Definicia spustaca je
0 hl'adani kompromisu medzi poziadavkou poistovatel'a na nizke bazické riziko a poZiadavkou
investora na nizke moralne riziko. Navrhujeme spusta¢ vo forme relativnej straty narodného
hektarového vynosu zo vztahu (6) oproti jeho priemeru n-roénému priemeru y,, ¢

Lne = yn,t_l"t’ (10)

Ynt

¢o je analogicky vztah k relativnej strate i-teho pestovatela zo vzt'ahu (7). Katastroficky
dlhopis je spusteny, ked’

Lyt > D, (11)
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teda v pripade, ked’ narodna relativna strata prevySuje prahova hodnotu D. Analogicky ku
vztahu (9), zo vztahov (10) a (11) je zrejmé, ze dlhopis je spusteny, ak pre narodny hektarovy
vynos plati nerovnost’

Ve <1 —=D)yn (12)
Zo vzt'ahov (2) a (11) vyjadrujeme oCakavanu vyplatu dlhopisu
E[Vi]=F -P(Lyr <D)+A-F-P(L,r > D). (13)

Zo vztahov (6), (9) a (13) vyplyva koreldcia medzi agregovanym Skodovym plnenim X
a vyplatou katastrofického dlhopisu V.

Pre urcenie predajnej ceny dlhopisu prostrednictvom vzt'ahu (3) z historickych udajov
0 narodnom hektarovom vynose za roky t = 1,2, ...,n je potrebné poznat’ pravdepodobnost’
spustenia dlhopisu P(Ln,T > D). Pre vypocet jej pribliznej hodnoty potrebujeme odhadntt
funkciu hustoty pravdepodobnostného rozdelenia stratového indexu L, .. Kvoli absencii
intuitivnej vol'by triedy rozdelenia a jeho parametrov navrhujeme v sulade s Vedenovom,
Eppersonom a Barnettom (2006) pre hustotu rozdelenia pouzit’ jadrovy odhad

flne) = —= X, K (2mnd), (14)

kde L;,i = 1,2, ..., m, st narodné relativne straty za v predchadzajucich m rokoch, K je jadrova
funkcia a H je vyhladzovaci parameter. Na zaklade analyzy Zucchiniho (2003) si volime
Epane¢nikovovu jadrova funkciu. Podl'a Wanda a Jonesa (1995) a Horovej, Kolacka a Zelinku
(2012) pocitame optimalnu hodnotu parametra [] metdédou kriZového overovania pomocou
metody najmensich Stvorcov.

Ked’ze pre relativnu stratu definovanu vztahom (10) plati ohranicenie L, € (—o; 1), je
potrebné hodnoty {Ln»t}:r; transformovat’ na {Mn_t}zl funkciou

Mpe =In(1 = Ly,), (15)

ktora zobrazuje (—oo; 1) » R. Nasledne odhadnut’ g(Mn,t), ¢ize hustotu rozdelenia
transformovaného stratového indexu M, ¢, a Z neho spitnou transformaciou vypocitat’ odhad
hustoty rozdelenia L,,

f(Ln,t) = g(Mn,t) ) M1:z,t- (16)

Takéto transformacia zabezpetuje, aby f (Ln,t) =0 pre VL, & (—; 1), ¢o je vsulade
s vlastnostou f (Ln,t) ako hustoty rozdelenia relativnej straty vynosu. Ocakavanu vyplatu
dlhopisu urcujeme vztahom (13), pricom pravdepodobnost’ spustenia dlhopisu je odhadnuta
prostrednictvom vztahu (16). Nasledne vzt'ahom (3) urcujeme predajni cenu dlhopisu.

4.1 Kategorizacia urody podPa kvality pody

V predchéadzajucej Casti sme popisali fluktuaciu polnohospodarskej tirody vzhl'adom na
¢as. Uvazovali sme pri tom konStantni kvalitu pody pri fluktuujiacich ostatnych faktoroch
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(poveternostné podmienky, Skodcovia, atd’.). V tejto Casti sa zameriame na roznorodost’ kvality
pody, ktora vplyva na trodu pestovatel'ov. LepSia pdda je pri rovnakych ostatnych faktoroch
predpokladom vécsej urody. Vzhl'adom na priestorovl previazanost’ pestovatel'ov su vplyvy
ostatnych faktorov na ich urodu vzdjomne korelované. Predpokladame pritom, Ze tato korelacia
prevySuje priestorova korelaciu kvality pody. Korelacia trody dvoch pestovatel'ov v jednom
roku je teda vicsia nez korelacia kvality ich pody.

Kazda parcela, teda aj pol'nohospodarska poda je charakterizovana parametrami podno -
ekologickych vlastnosti vyjadrenymi tzv. ,,bonitovanymi pédno - ekologickymi jednotkami"
(BPEJ). Tymto jednotkdm odpovedaji aj normativne udaje o produkcii pol'nohospodarskych
plodin, ktoré sa mo6zu v danych prirodnych podmienkach a pri obvyklej agrotechnike pestovat,
ako aj normativne udaje o nakladoch pestovania. Vlastna bonita - hodnota pody sa v sti¢asne;j
bonitécii vyjadruje celostatne platnou cenou pddy a nie bonitnou triedou. Udaje o produkcii
a nakladoch sa po uréitych obdobiach aktualizuji rovnako ako aj cena pddy. K oceneniu CAT
dlhopisov vSak pouzijeme potrebné charakteristiky z BPEJ a nie cenu pody. Pre ti¢ely bonitacie
pol'nohospodérskeho podneho fondu bolo potrebné okrem pddnych vlastnosti vyhodnotit™ aj
dalsie stanovistné faktory, predovsSetkym klimu a reliéf uzemia, preto boli v sulade s
metodickymi zdsadami boniticie a podla jednotnych principov vypracované sustavy
bonitovanych pddno — ekologickych jednotiek.

7 miestny uplny kod BPEJ
XX XX X X X 7-MIESTNY UPLNY KOD BPEJ

| | | | | kod klimatického regionu 00 — 10

I I I I kod hlavnej pddnej jednotky 00 — 99

| | | kod svahovitosti a expozicie 0 — 9

| | kod skeletovitosti a hibky pody 0 — 9
| kod zrnitosti pody 1 — 5

I kod hlavnej podno—klimatickej jednotky

Obr.2: Bonitované pédno-ekologické jednotky BPEJ*

Tieto jednotky boli vyClenené na zaklade podrobného vyhodnotenia vlastnosti klimy,
genetickych vlastnosti pdd, podotvornych substratov, zrnitosti pddy, obsahu skeletu, hibky
pody, svahovitosti a expozicie. Okrem tychto zakladnych znakov boli v prislusnych
elaboratoch vyhodnotené d’alSie rozhodujtiice tidaje napr. o nadmorskej vyske, reliéfe okolia,
vlahovych pomeroch, vyskyte prekazok a balvanov, o realizovanych hydro melioraciach

1 Budaj, S. (2004), str. 196, http://svf.uniza.sk/kgd/skripta/PU_prednasky/bpej.pdf
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a pod. Konkrétne vlastnosti bonitovanych podno — ekologickych jednotiek su vyjadrené 7 —
miestnym Uplnym kodom. XX — 1. a 2. pozicia obsahuje kody klimatickych regionov izemia
s priblizne rovnakymi klimatickymi podmienkami. XX — 3. a 4. pozicia — koédy hlavnej podnej
jednotky (HPJ) — predstavuju jednotlivé nazvy pédnych typov, subtypov a variet z ,,
Morfogenetického klasifikacného systému pod CSFR “ z roku 1991, ktory je zdviznym
klasifikaénym systémom a ndzvoslovim v oblasti podoznalectva a jeho vyuZzivania na izemi
SR. HPJ je ucelové zoskupenie podnych foriem s pribuznymi ekologickymi vlastnost’ami, ako
su napriklad geneticky pddny typ, subtyp, zrnitost’, svahovitost’, ... Si ozna¢ené kodmi 00 az
99. Ciselnik a struéna charakteristika hlavnych podnych jednotick (HPJ) je uvedeny v zdroji
Budaj, S. (2004) na str. 178.

Ak uvazujeme pol'nohospodarsku podu s pridelenym 7 — miestnym kédom BPEJ 0016244, tak
mame na zreteli podu:

%

o kod klimatického regionu — 00 - vel'mi teply, vel'mi suchy, niZinny, zdroj: Budaj, S.
(2004), str. 177. Tabul'ka: Charakteristika klimatickych regionov;

o kod HPJ — 16 - l'ahké v celom profile, vysychavé, zdroj: Budaj, S. (2004), str. 178.
Tabul’ka Ciselnik a stru¢na charakteristika hlavnych podnych jednotiek (HPJ)

o kody na 5. a 6. pozicii — mierny svah s nie severnou orientaciou, slabo skeletova
a stredne hlboka poda, Budaj, S. (2004), str. 183-185. Tabul’ky: Kod svahovitosti — S,
Ko6d expozicie — E, Kod skeletovitosti — K, Kod hibky — H;

o kod na 7. pozicii — velmi tazka ilovita poda, Budaj, S. (2004), str. 186. Tabulka:
Ciselnik zrnitosti pod.

Pre upresnenie ocenenia CAT dlhopisu pre poistenie Urody uréenej plodiny na pdde
zodpovedajucej pddnemu typu BPEJ pouZijeme koeficienty prepoctu hektarovych urod podla
kombinacie kodu svahovitosti a expozicie, kodu kamenitosti a hibky pody a kodu zrnitosti, teda
kody na 5. 6. a 7. mieste 7 — miestnej BPEJ. Koeficienty prepo¢tu hektarovych trod podla
kombinacie kédov svahovitosti — expozicie, kamenitosti — hibky a zrnitosti st uvedené v zdroji
Budaj, S. (2004) na str. 191 - 192. Pre vybrani plodinu oznaéme

k - koeficient prepoctu hektarovej trody,

k- koeficient prepoctu hektarovej trody podl'a kombinacie 7 — miestnych kodov
svahovitosti — expozicie, kamenitosti — hibky pody,

k, - koeficient prepoctu hektarovej trody podl'a zrnitosti pody.

Pre nami uvazovanli pol'nohospodéarsku podu BPEJ 0016244 a pestovanu plodinu pSenicu
podla vyssie uvedenych tabuliek je koeficient k; prepoétu hektarovych trod pre kombinacie
kodov svahovitosti — expozicie, kamenitosti — hibky rovny 0,81 a koeficient k, pre zrnitost’
0,98. Teda dlhodoby priemerny hektarovy vynos y na uvazovanej kvalite pol'nohospodarsky
vyuzivanej pdody je redukovany koeficientom

k=ky k,=081-098=0,7938.

Z matematického pohl'adu ukazme, ¢o sa bude diat’ so suc¢asnou cenou CAT dlhopisu V,, pri
redukovanom dlhodobom hektarovom vynose v zavislosti od bonity pody.
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Uvazujme takych dvoch pestovatel'ov, ozn. i a j, priCom i ma kvalitnejSiu pddu. Pre ich
ocakavané hektarové vynosy v roku t plati nerovnost’

E[ iyt] > E[ jyt]. a7

Skodova udalost’ definovana vztahom (9) je pre pestovatel'a i menej pravdepodobna. Pri
rovnakom zaplatenom poistnom ma teda mensie o¢akavané Skodové plnenie, ¢im dochadza k
poruSeniu predpokladu o vyske poistného timernej riziku, ktorému su jednotlivi poistenci
vystaveni. Tento jav mdze vyustit do znizenia zdujmu o poistenie zo strany pestovatelov
s kvalitnejSou pddou. To mdze mat’ na poistovatel’a dva zakladné dosledky. Prvym je zvySenie
medziroénych vykyvov agregovaného Skodového plnenia z dovodu mensSieho poctu
poistencov. Druhym dosledkom je zvySenie straty z prenosu rizika, definovanej vztahom (4).
TG moze poistovatel’ eliminovat’ zvySenim poistného, ¢o vsak moze vyustit do opéatovného
znizenia zaujmu o poistenie.

Tato nedokonalost’ navrhujeme riesit’ klasifikaciou pestovatel'ov podl'a kvality ich pddy.
Poistovatel'ovi tym umoznime ponukat pestovatel'om poistné krytie za tak vysku poistného,
ktora lepsie reflektuje ich expoziciu riziku. Uvazujeme q tried pddy, pricom pre ich koeficienty
k; € (0; 1) plati zostupné usporiadanie

Poda kazdého pestovatela patri prave do jednej z tried. Analogicky ku vztahu (6),
ozna¢ime Y, narodny hektarovy vynos v roku t na pode triedy k € {kl,kz, s kq}, Je
vazenym priemerom vynosov vietkych pestovatel'ov na pode triedy k v roku t. Dalej, priemer
narodnych hektarovych vynosov na pode triedy k za n rokov predchadzajucich roku t
oznacujeme ¥, .. Analogicky ku vztahom (7) a (8) je Skodova udalost’ i-teho pestovatel'a
vroku t definovana prostrednictvom relativnej straty jeho tohtoro¢ného vynosu oproti n-
ro¢nému priemeru

- i

i _ kKYnt— Yt

klne =——— (19)
kYnt

Skodové udalost’ u neho nastane, ak /L, . > D, kde D je prahova hodnota. Analogicky ku
vzt'ahu (9), pestovatel’ ma narok na Skodové plnenie, ak

e < (1= D) 1 Fne. (20)

Aj tu plati, Ze agregované Skodové plnenie je funkciou vynosov jednotlivych pestovatelov.
TaktieZ tu plati, Ze poist'ovatel je vystaveny systémovému riziku z dovodu vzajomnej zavislosti
vynosov pestovatel'ov. Od predpokladu rovnakého rozdelenia vynosov vSetkych pestovatel'ov
sme upustili na zdklade tivah z vodu tejto Casti. Namiesto toho predpokladdme rovnaké
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rozdelenie vynosov pestovatel'ov v ramci pddnych tried. Z toho dévodu uvazujeme agregované
Skodové plnenie poist'ovatel’a ako sucet agregovanych plneni v triedach

X= X+ X+ 4 X (21)

Kvoli vzijomnej zavislosti vynosov pestovatelov je poistovatel vystaveny riziku
sti¢asného uskuto¢nenia Skodovej udalosti a tym vysokého Skodového plnenia. Tak ako v tretej
Casti, navrhujeme toto riziko eliminovat’ prostrednictvom katastrofického dlhopisu. Vzhl'adom
na zmenu predpokladu o rovnakom rozdeleni vynosov poistencov, tentokrat navrhujeme kryt
riziko katastroficky vel'kého Skodového plnenia osobitne pre kazdi pddnu triedu. Poistovatel
teda emituje g jednoro¢nych bezkuponovych dlhopisov s vyplatou podl'a (1), ktorych spustace
budu definované relativnou stratou narodného hektarového vynosu na podnej triede oproti jeho
n-roénému priemeru. Stratovy index dlhopisu kryjaceho riziko vysokého agregovaného
Skodového plnenia na pddnej triede k je teda definovany vzt'ahom

kLTL,t — k37n,t__ kYt (22)
kyn,t
a je spusteny, ked’
kLne > D, (23)
¢o je ekvivalentné
kWe < (1 =D)  Ine- (24)

Zo vzt'ahov (2) a (23) dostdvame ocakavanu vyplatu dlhopisu

E[Wr]=F -P((Lps1 <D)+A-F-P(Lpyy > D). (25)

Zo vztahov (20) a (25) vyplyva korelacia medzi agregovanym Skodovym plnenim X
a vyplatou katastrofického dlhopisu ,V; pre pédnu triedu k. Zo vztahov (21) a E[Vy] =
ZZ=1 E [ kVT] potom vyplyva korelacia medzi celkovym agregovanym Skodovym plnenim X
a agregovanou vyplatou vsetkych dlhopisov V.

Tak ako v tretej Casti pri sekuritizacii jednym dlhopisom, aj pri sekuritizacii q dlhopismi
navrhujeme pre stanovenie predajnych cien ,Vy, ,Vp, ..., 4Vopouzit' jadrovy odhad hustoty
rozdelenia stratovych indexov 1L, 2Lnt, v, glne. £ historickych tudajov o narodnom
hektarovom vynose pre jednotlivé pddne triedy dostaneme takymto sposobom odhady
pravdepodobnosti spustenia dlhopisov v tomto roku, &ize P( 4L, > D). Tie nésledne

pouzijeme pre vypocet oCakavanych vyplat dlhopisov a diskontovanim podla vztahu (3)
dostaneme predajné ceny?.

2yzhladom na to, e dlhopisy st uréené rovnakému spektru investorov a st vydané tym istym poistovatelom,
uvazujeme pre vsetky totoznu o¢akavanu vynosnost’ §.
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Zaver

V texte ¢lanku sme uviedli vSeobecny nahlad na rieSenie situécie, kedy zaistna kapacita
zaistovne je nepostaCujuca. Ako vhodny ndstroj sa uvazuje trieda Specifickych cennych
papierov ILS, ktoré prendsaju riziko velkych rozmerov na kapitalovy trh. Konkrétne su
uvedené CAT dlhopisy so svojimi pristupmi ocenovania. Prvy pristup ocenovania
(Litzenberger, 1996) uvazuje obmedzujuci predpoklad, Ze katastroficka strata sa riadi log-
normalnym rozdelenim, ¢o v praxi je tazko dosiahnutelné. Druhy pristup (Lee a Yu, 2002)
zuzuje jeho vyuzitie je predpoklad, Ze pocet vyskytu $kod sa riadi Poissonovym procesom
I napriek tomu, ze je odvodena aproximacia ceny CAT dlhopisu. Pouzite'ny pristup ocenenia
CAT dlhopisov pre prax sa zatial’ javi pripad, kedy nemame k dispozicii rozdelenie strat, ale
mame dostatocne dlhy ¢asovy rad a katastroficka udalost’ je definovana ako neziaduco velka
percentudlna odchylka od dlhodobého priemeru. V tomto pripade sme ukazali vhodnost
pouzitia takéhoto typu CAT dlhopisu pri poisteni pol'nohospodarskej trody s uskaliami
zohl'adnenia roznej kvality pody vplyvajucej na vel’kost’ urody. Tieto problémy sa daju riesit
existenciou a spristupnenim dat o velkostiach ploch a ziskanych hektarovych vynosov na
jednotlivych BPEJ pddy.
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