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Abstrakt

KOMADEL, Daniel: Modelovanie transferu rizika poistného trhu na kapitdlovy trh.
— Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta hospodarskej informatiky; Katedra ma-
tematiky a aktuarstva. — Skolitel: prof. RNDr. Ludovit Pinda, CSc. — Bratislava:
FHI EU, 2016, 91 s.

Cielom zaverecnej prace je formalizacia procesu transferu rizika poistného trhu na ka-
pitdlovy trh a zdovodnenie jeho opodstatnenosti a vyuzitia v poisteni netradi¢nych
foriem rizika. Doraz je kladeny na konstrukciu modelov pre ocenovanie kapitalovych
produktov sltziacich k prenosu rizika zo subjektov poistného trhu na subjekty kapita-
lového trhu. Praca je rozdelend do piatich kapitol. Obsahuje 25 obrazkov a 9 tabulky.
Prva z nich je venovana vyvinu nastrojov ART a ich doterajsiemu pouzitiu v poistne;
praxi. Druh& kapitola predstavuje ¢iastkové ciele, ktoré ktoré sa podielaji na naplneni
hlavného ciela. Tretia kapitola popisuje matematické a aktuirske metddy, ktoré boli
pouzité k naplneniu cielov prace: spustac¢ katastrofického dlhopisu, miery rizika a mini-
maliza¢ni tlohu nelinedrneho programovania. Stvrt4 kapitola uvadza vysledky prace:
ocenovaci model katastrofického dlhopisu s aplikidciou v poisteni polnohospodérske;
turody a model optimalneho vrstvenia poistovatelovho rizika. Piata kapitola interpre-

tuje vysledky, poukazuje na nedostatky a nacrtdva moznosti dalsieho vyskumu.
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Abstract

KOMADEL, Daniel: Modelling of Risk Transfer from Insurance Market to Capital
Market. — University of Economics in Bratislava. Faculty of Economic Informatics; De-
partment of Mathematics and Actuarial Science. — Supervisor: prof. RNDr. Ludovit

Pinda, CSc. — Bratislava: FHI EU, 2016, 91 p.

The objective of the dissertation is the formalization of the risk transfer from the in-
surance market to the capital market and the justification of its importance and app-
lication in unusual forms of insurance. The emphasis is put on construction of pricing
models for insurance-linked securities. The thesis consists of five chapters and includes
25 figures and 9 tables. The first chapter is devoted to the genesis of ART instruments
and their usage in insurance industry. The second chapter names the partial objectives
which contribute to the main objective. The third chapter introduces the mathema-
tical and actuarial methods, which are employed to meet the objectives of the thesis:
separation of the systemic component in the insurance risk, trigger of the catastrophe
bond, risk measures, and the minimalization problem with the non-linear boundary.
The fourth chapter describes the results: pricing model of the catastrophe bond with
the application in crop insurance and the optimal layering model of the insurer‘s risk.
The fifth chapter evaluates the results, refers to the shortcomings, and describes the

opportunities for further research.
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Uvod

Pociatky poistenia st v spolupatri¢nosti. Spontanna vzajomna pomoc v nudzi vyustila
do vzniku komoditnych rezervnych fondov a neskor do monetarizacie zdielaného rizika.
Modernt formu nabralo poistenie zaciatkom Sestnasteho storocia a vyrazny rozmach
zaznamenalo v dvadsiatom storoc¢i. V stcastnosti je poistovnictvo globalnym biznisom
pokryvajucim Siroku paletu rizik.

S vyrazne nerovnomernym rozlozenim svetového hospodarstva je nerovnomerne roz-
lozené aj riziko kryté poistenim. Na celkovom poistnom zaplatenom za krytie rizik roku
2012 sa 83 % podielali krajiny OECD, pri¢om samotné krajiny G7 sa podielali 65 %
(Swiss Re, Sigma No. 3/2013). V tychto bohatych krajinich je hospodarstvo, a spolu
s nim aj poistené riziko, ¢asto koncentrované v niekolkych regiénoch. Tato disproporcio-
nalita priestorovej alokacie kapitalu prinasa hrozbu uskutoc¢nenia takej udalosti, ktora
pri zasiahnuti malej plochy sposobi netimerne vysoki $kodu krytt poistenim. Skodové
plnenie vyplyvajice z tejto udalosti méze mat pre poistovatelov fatdlne néasledky. To-
muto scenaru predchédzaji zaistenim, ¢ize postipenim casti rizika, ktoré prijali od
poistencov, dalsim subjektom poistného trhu. Posobnost zaistovatelov je globalnejsia
a udalost zasahujtica malé izemie je preto pre portfélia nimi spravovanych rizik mensou
hrozbou nez pre portfélia lokalnych poistovatelov.

Zaistovatelia uvazuji rovnako — obavam z privelkého Skodového plnenia predché-
dzaji postupenim ¢asti svojho rizika dalSiemu subjektu. Riziko poistenca sa viacna-
sobnym prenosom a zdielanim rozlozi medzi niekolko subjektov poistného trhu. Ked sa
takato sief nevytvori, koncept niekolkotroviiového prenosu zlyhéva a riziko sa stava ne-
poistitelnym. Dopyt potencidlnych poistencov je motorom pre nachadzanie inych moz-
nosti prenosu rizika. Alternativou k poisteniu je sekuritizacia — prenos rizika na kapita-
lovy trh prostrednictvom cennych papierov, ktorych vyplata zaporne koreluje so skodou

ich sponzora. Subjekty kapitalového trhu st schopné absorbovat riziko nad ramec moz-
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nosti poistovatelov a zaistovatelov.

Dizajn takychto finan¢nych produktov je kompromisom medzi poziadavkami ich
emitentov a investorov, t. j. poskytovatelov a prijimatelov poistného rizika. Zatial ¢o
emitenti ziadaju kompenzaciu svojich strat znizenou vyplatou finan¢nych produktov,
investori bazia po vysokych vynosoch a ich nezavislosti od vynosov ostatnych aktiv
vo svojich portféliach. Finan¢ény produkt s vyplatou priamo zavislou od straty emitenta
sice moze splnit tieto poziadavky, no investorovi prindsa moralne riziko, ¢iZe z netrans-
parentnosti prameniacu hrozbu emitentovej manipulécie s idajmi urcujicimi vyplatu
cennych papierov. Tato obava investora je redukovatelnd tpravou definicie vyplaty,
aby namiesto straty emitenta zavisela na inej veli¢ine, napr. na etablovanom skodovom
indexe. Nedokonala korelacia tejto veli¢iny a emitentovej straty je zdrojom béazického
rizika, teda hrozby, ze vyplata cenného papiera v urcitych pripadoch nevykompenzuje
emitentovu stratu.

Najvyznamnejsim sekuritiza¢nym nastrojom je katastroficky dlhopis. Jeho kupoén
a nominalna hodnota s zavislé na udalosti koreSpondujtcej so zasadnou stratou emi-
tenta. Takejto udalosti hovorime katastrofa a hrozbu jej uskutocnenia nazyvame kata-
strofickym rizikom. Ak katastrofa v definovanom c¢ase nenastane, dlhopis nie je spusteny
a investor ziskava nadstandardny vynos. Naopak, ak katastrofa nastane, dlhopis je spus-
teny a emitent si vyplatu, resp. jej cast, ponechdva na kompenzaciu straty sposobene;j
katastrofou.

Katastroficky dlhopis je pre investorov atraktivny ocakavanym vynosom. Nemenej
podstatnym aspektom je jeho nizka korelacia so Standardnymi produktami finanéného
trhu. KedZe turbulencie na svetovych burzach neovplyviiuji vyskyt katastrof, katastro-
ficky dlhopis je dolezitou sucastou investiénych portfolii.

Katastrofou sa zvycajne oznacuje zivelna pohroma, akou je napriklad zemetrasenie
alebo hurikédn. V kontexte sekuritizacie 1iou vSak moze byt aj narast miery tmrtnosti
alebo vypuknutie epidémie. Nemusi to dokonca byt udalost, ktoré je spolo¢nostou vni-
man4 negativne. Narast strednej dlzky dozitia méze mat vazne nasledky pre poskyto-
vatelov programov zivotného poistenia a déchodkovych schém. Su to priklad udalosti,
ktoré nie st katastrofami v péovodnom vyzname, no ich nasledky mozu mat katastro-
ficky charakter pre poistny trh.

Tato dizertacna praca sa komplexne zameriava na alternativny prenos rizika. De-
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finuje tradi¢ny prenos rizika v rdmci mechanizmov poistného trhu, pricom poukazuje
na jeho nedostatky. Formuluje opodstatnenie sekuritizacnych nastrojov v prenose poist-
ného rizika na kapitalovy trh. Analyzuje doterajsie vyuzitie nastrojov alternativneho
prenosu rizika a zamysla sa nad trendami v ich dalSej aplikécii. Definuje konkrétne
problémy a zamysla sa nad ich rieSeniami. PouZitie navrhovanej metodiky demonstruje
rieSenim uloh so skuto¢nymi datami.

Prva kapitola sa venuje stucasnej interakcii medzi poistnym a kapitalovym trhom
na Slovensku a v zahranici, vratane popisu Sirokej skaly nastrojov prenosu rizika. Ma-
puje vyvoj trendov v alternativnom prenose rizika. Vznik interakcie medzi poistnym
a kapitalovym trhom odévodnuje poukizanim na nedostatky pévodného konceptu po-
istenia. Podrobnejsie sa zaobera katastrofickym dlhopisom ako dominantnym sekuriti-
zaénym nastrojom, no predstavuje aj katastrofickii opciu a iné, viac ¢i menej pouzivané,
prostriedky.

Druhé kapitola definuje ciele dizertacnej prace. Poc¢etné ¢iastkové ciele sa podielaju
na dosiahnuti hlavného ciela — modelovania prenosu rizika poistného trhu na kapitalovy
trh.

Tretia kapitola je zamerana na matematicky aparat vybranych problémov alterna-
tivneho prenosu rizika. Zameriava sa na problematiku dvoch osobitnych aktuarskych
problémov v sekuritizacii poistného rizika: Prvym je ocenenie katastrofického dlho-
pisu. Druhym je vzéjomné nahraditelnost sekuritizacie a zaistenia. V oboch pripadoch
zohrava klicova tulohu vyplatnd schéma katastrofického dlhopisu a moznosti defini-
cie spustaca vzhladom na priority protistran vstupujtacich do kontraktu. V stivislosti
s ocenovanim dlhopisu je definovany mechanizmus neparametrického odhadu hustoty
pravdepodobnostného rozdelenia prostrednictvom jadrovej funkcie a pren potrebna
transformécia funkcie hustoty. V stuvislosti s porovnavanim sekuritizacie a zaistenia
je predstavena minimalizacné tloha nelinearneho programovania, ktora vyuziva pojem
miery rizika.

Stvrta kapitola predstavuje vysledky prace. Rovnako ako metodika v tretej kapitole,
aj prakticka cast pozostava z dvoch aktuéarsky znacne odlisnych zloziek, ktoré su vSak
prepojené aplikaciou do rovnakého poistného segmentu. V prvom pripade je predsta-
veny model pre ocenenie katastrofického dlhopisu prostrednictvom neparametrického

odhadu stratového indexu. Jeho pouzitie je ukdzané na priklade poistenia trody vy-
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branych plodin na tizemi Slovenskej republiky. Doraz je kladeny na optimalnu volbu
stratového indexu vzhladom na $truktiru dostupnych tdajov. Druhy model je zame-
rany na optimalne rozvrstvenie poistovatelovho rizika medzi zaistovatela a investorov
do cennych papierov naviazanych na poistné riziko. Je pri tom riesenad tloha minimali-
zujuca ocakivanu stratu poistovatela vzhladom na voliteln proporciu postupovaného
rizika. Pouzitie modelu je ilustrované na priklade idajov z agropoistnej schémy kanad-
skej provincie Manitoba. Zatial ¢o prvy problém je rieseny do hibky, pri druhom je
vytyend zdkladna schéma, ktord moze byt zdkladom dalSieho vyskumu.

Vsetky vypocty a ich grafické zobrazenia v ramci tejto dizertacnej prace su vysled-
kom algoritmizacie rieSenych tloh vo verzii R2014a vypoctového prostredia Matlab pod
licenciou Fakulty hospodérskej informatiky EU v Bratislave. Zdrojové kédy vytvore-

nych skriptov a funkcii st prilohou prace.
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Kapitola 1

Sucasny stav riesenej problematiky

na Slovensku a v zahranici

1.1 Tradiény a alternativny prenos rizika

Riziko je neistota spojend s vysledkom budicej udalosti. Vyuzitim ekonomickej ter-
minoldgie mozeme riziko definovat ako predpokladant varianciu straty, resp. zisku,
vyplyvajicu z neistej udalosti [10]. Nositelia spravuji svoje riziko tak, aby zmiernili
pravdepodobnost velkej finan¢nej straty. Stucastou spravy rizika moze byt prenos jeho
Casti na iny subjekt. Aby bol prenos realizovatelny, musi riziko spliiaf dva zakladné

predpoklady:
o meratelnost neistoty;
o kvantifikovatelnost straty [42].

Hovorime, Ze neistota spojena s uskuto¢nenim udalosti spdsobujtcej stratu je mera-
telnd, ak vieme relevantne odhadnut pravdepodobnost jej uskutocnenia. Hovorime,
Ze strata vyplyvajuca z uskutocnenia tejto udalosti je kvantifikovatelna, ak vieme jej
vysku vyjadrit prostrednictvom finanénych prostriedkov.

Tradi¢nou formou prenosu rizika je jeho zdielanie v rdmci skupiny nositelov rizika
podobného charakteru, ¢ize podobne rozdelenou pravdepodobnostou uskuto¢nenia uda-
losti a vysky straty. Tak§to proces zdielania rizika nazfvame poistenie. Uastnici tohto
procesu (poistenci) sa poplatkom (poistnym) podielaji na tvorbe spolo¢ného fondu,

ktory je urceny na kompenzaciu velkej, no méalo pravdepodobnej, straty utizenej ¢lenmi
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PLATBA

POISTNEHO PROVIZIA
POISTENCI SPOLOCNY POISTOVATEL
Lo . e FOND . s
Velky pocéet podobnych rizik Spravca spolo¢ného fondu
TUUNAERADA O NL T SPRAVA FONDU
SKODY A
ZDIECANIERIZIKA 7] PRENOS RIZIKA

Obr. 1.1: Koncept poistenia (Vlastné spracovanie).

skupiny. Funkénost tohto solidarneho mechanizmu je podmienené vlastnostami zdiela-

nych rizik jednotlivych tucastnikov:
o podobne rozdelenou pravdepodobnostou straty;

o nizkou vzajomnou zavislostou strat jednotlivych tcastnikov.

Kazdy z Gcastnikov ma prirodzene zaujem o ¢o najvyssie krytie straty pri ¢o najniz-
Som poistnom. Zdielanie rizika je spravodlivé vtedy, ked poistné kazdého ucastnika
zodpoveda riziku, ktorému je vystaveny, a dostava kompenzaciu zodpovedajicu strate,
suvisiacej vylu¢ne s poistenym rizikom. Aby sa tieto pravidla dodrziavali, zdielané
riziko je $tandardne prendSané na poistovatela, ktory plni tlohu spravcu spolo¢ného
fondu. Vztah medzi poistencami a poistovatelom je znézorneny na obrazku 1.1.

Ked kompenzéacia strat presiahne vyzbierané poistné, spoloény fond je v strate.
V pripade, Ze riziko prenesené na poistovatela presiahne poistni kapacitu, ktora pozos-
tava najméi zo zaplateného poistného a vynosov finanénych aktiv poistovatela, vznika
opodstatnend obava z poistovatelovej insolventnosti — neschopnosti plnit legitimne né-
roky poistencov na skodové plnenie vyplyvajice z uzavretych poistnych zmliv. Tento
scenar moze mat pre poistovatela vazne néasledky, zac¢inajic poskodenou reputéciou
a konciac bankrotom.

Poistovatel zamedzuje vlastnej insolventnosti roznymi sposobmi. Primérnym riese-
nim je supoistenie (angl. coinsurance), zdielanie rizika s dalsimi poistovatelmi, pri¢om

kazdy z nich ru¢i len za ta Cast rizika, ktord prevzal. Neruci teda za podiely prevzaté
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Obr. 1.2: RozlozZenie rizika poistenca na niekolko poistnych subjektov

(Vlastné spracovanie).

ostatnymi spolupoistovatelmi [13]. Stpoistenie prindsa poistencovi, resp. skupine pois-
tencov zdielajicej riziko, ochranu pred neocakavanou stratou, pri¢om riziko insolvent-
nosti kazdého zo stpoistovatelov je mensie nez v pripade, Ze by celé riziko od poistenca,
resp. poistencov, prevzal jeden poistovatel.

Dalsou moznostou, ako poistovatel méze prevziat viicsie riziko od poistencov, je
navysSenie poistnej kapacity. Zachova si tym solventnost pri vyssich ndhradach skod.
Poistovatelovo riziko, vzchddzajice zo spravy rizik prevzatych od poistencov, ktoré
presahuje jeho kapacitu, mdZe ohrozit jeho solventnost. Poistovatel m& moznost riziko
takejto straty obmedzit zdielanim ¢asti rizika s podobnym rizikom dalsich poistova-
telov. Takéto sekundérne zdielanie rizika nazyvame zaistenie, pricom jeho tcastnici
(pdvodni poistovatelia) su cedenti a spravca spolo¢ného fondu je zaistovatel.

Zaistenie mdzeme oznacit ako poistenie poistenia, lebo sa vyznacuje viacerymi as-

pektami poistenia. Cedenti, obdobne ako poistenci, sa spravaju rizikovo averzne a rad-
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Sej prijmu sice ist, no mali, stratu vo forme poistného, nez by utfzili velk, no malo
pravdepodobnu, stratu. Vyhladzuju takto medzirocné vykyvy straty, resp.zisku, ¢im
vnasaju stabilitu do svojho podnikania. Tak ako sa poistenci chrania pred nepredvi-
datelnou stratou, poistovatelia ceduji (prendsaju) ¢ast svojho rizika na zaistovatela.
Moze to byt riziko jednej velkej Skody, riziko narastu poctu skod alebo kombinécia
tychto faktorov [42].

Zaistovatel rozsiruje svoje moznosti prevzatia rizika od poistovatelov analogicky
k pristupu samotnych poistovatelov pri preberani rizika od poistencov. Bud zdiela cast
prenasaného rizika s dalsimi zaistovatelmi (sdzaistenie, angl. co-reinsurance), alebo ce-
duje ¢ast svojho rizika (retrocesia, angl. retrocession). Kombinacia poistenia, sipoiste-
nia, zaistenia, stizaistenia a retrocesie rozklad4 riziko povodného poistenca na niekolko
subjektov poistného trhu, pricom Zziaden z nich neprekroci svoju kapacitu. Priklad
takejto kombinacie uvadza obrazok 1.2.

Ani takdto rozmanité sticinnost poistovatelov, zaistovatelov a retrocesionarov ne-
tvori dostatocni kapacitu pre pozadované krytie ekonomickych rizik. Obavy z kata-
strof (prirodnych aj civilizaénych), odradzaji subjekty poistného trhu od podielania
sa na kryti s nimi stvisiacich rizik v regiénoch s koncentrovanym bohatstvom (a tym aj
zaujmom o poskytnutie poistenia). Obmedzena zaistna a retrocesna kapacita sposobuje
nepoistitelnost niektorych rizik v konkrétnych regiéonoch. Této situdcia nabada k al-
ternativnym rieSeniam prenosu rizika (ART - angl. alternative risk transfer). Pojem
ART zahrtna techniky, ktorymi subjekty poistného trhu nahradzaja standardné poistné
procesy kompenzéacie podstupovaného rizika, akymi st napriklad poistenie, sipoistenie
a zaistenie.

Cummins a Weiss v [15] rozdeluji néstroje ART do troch skupin:
o zaistné nastroje;
o hybridné zaistno-financné nastroje;

o finan¢né nastroje.
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1.2 Zaistné nastroje ART

Samopoistenie (angl. self-insurance) sa vyvinulo ako alternativa k poisteniu pre pri-
pady, kedy transakéné naklady presahuji vyhody poistného kontraktu kvoli moralnemu
riziku, nepriaznivému vyberu, resp. inym deforméciam poistného trhu. Nositel rizika sa
samopoistuje preventivinym vyc¢lenenim finanénych prostriedkov pre krytie pripadne;
budtcej straty.

Kaptivna poistovacia spolocnost (angl. captive insurance company; captive) je dal-
sim vyvojovym stadiom samopoistenia. Rovnako je Specifickym internym fondom, ktory
reflektuje snahu nositela rizika o redukciu transakénych nékladov a vyhnutie sa defor-
méaciam poistného trhu. Na rozdiel od svojho predchodcu, je interny fond spravovany
na tento ucel vytvorenou dcérskou spolo¢nostou, ktord vo vztahu k materskej spolo¢-
nosti plni formélnu tlohu poistovne. V porovnani so samopoistenim ziskava materské

spoloc¢nost dve zasadné vyhody:

o Kaptivna spolo¢nost je plnohodnotnym subjektom poistného trhu, takze moze

dalej prenasat svoje riziko.
o Poistné platené kaptivnej spolo¢nosti si moéze odpisovat z dani [42].

Vzdajomnd poistovacia spolocnost (RRG - angl. risk retention group) je vyuzivana
najméi pre poistenie hmotnej zodpovednosti profesionalov (napr. lekarov a pravnikov)

v USA.

1.3 Hybridné zaistno-finanéné nastroje ART

Finitné zaistenie (angl. finite reinsurance) je vyuzivané na vyhladenie prijmu prvopo-
istovatela. Kombinuje viacroénii bankovi transakciu s obmedzenym zaistnym krytim,

pri¢om spliia nasledovné vlastnosti:

1. prenos rizika a financovanie rizika st zahrnuté v jednej zmluve;
2. na zaistovatela je preneseny mensi podiel rizika nez pri tradi¢nom zaistenti;

3. na rozdiel od tradi¢ného zaistenia, je investi¢ny prijem z poistného zahrnuty

v ocenovacom vypocte;
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4. investor a zaistovatel zvycajne zdielaju riziko zmluvy [15].

Viacroény a viacodvetvovy produkt (MMP - multi-year/multiline product) je modifika-

ciou tradi¢ného zaistenia jednym z nasledovnych spésobov:
1. zahrnutim viacerych odvetvi poistenia do jednej zmluvy;
2. poskytnutim krytia a garantovanim vysky poistného na viacro¢né obdobie;
3. zahrnutim zabezpecenia voci finanénému aj poistnému riziku;
4. krytim rizika, ktoré nie je Standardne poistitelné (napr. politické riziko) [15].

Podmienka straty v odvetvi (ILW - angl. industry loss warranty) je zaistny derivéat,
z ktorého zaistovatel vyplaca odskodnenie, ked st sucasne splnené dve podmienky
— okrem Skody utfzenej poistencom sa prihliada na Skodu utizeni celym odvetvim,

ktorého je poistenec stucastou [33].

1.4 Financné nastroje ART

Financ¢né nastroje poskytuju priamy pristup ku kapitadlovému trhu, ¢im prispievaja
k schopnosti absorbovat skody sposobené velkymi katastrofami. Taktiez sa podielaju
na zvysenej likvidite a transparentnosti alternativneho prenosu rizika.

Podmieneny kapitdl (angl. contingent capital) je sekuritiza¢nd transakcia podobna
predajnej opcii (angl. put option), ktord umoznuje poistovatelovi emitovat kapital
(napr. akcie) s preddefinovanou nominélnou hodnotou, zavislou na uskutocneni $pe-
cifickej katastrofickej udalosti. Poistovatel si takymto sposobom moze zabezpedcit fi-
nan¢ni kompenzaciu velkej straty. Hodnota jeho kapitalu v takom pripade klesa, no
prostrednictvom podmieneného kapitalu ziskava pravo pravo predat stanovené mmnozs-
tvo vlastného kapitalu investorovi za stanovenii cenu za predpokladu, ze nastala vopred
definovana katastrofickd udalost [32]. Podmieneny kapitdl moze byt plne financovany
investorom (ako napr. katastroficky dlhopis), no zvycajne mé formu opcie na predaj
vlastného kapitalu poistovatela (CatEPut, angl. catastrophe equity put option). Jeho
vyhodou st nizke transakéné naklady, jednoduchsie i¢tovnictvo v pripade jeho vyuzitia
pre financovanie ndhrad skod sposobenych katastrofickou udalostou a pristup k finan-

covaniu bez znepokojenia akcionarov. Naopak, nevyhodou emitovania podmieneného
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Obr. 1.3: Priemerna dlzka krytia nastrojmi ILS uzatvorenymi v jednotlivych rokoch

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov z [7])

kapitélu je nepriaznivy efekt na kapitalovi struktiru poistovatela. Podla [4] bol v roku
2007 vydany podmieneny kapital v objeme 1,2 miliardy americkych dolarov.
Sekuritizdcia je proces prenosu aktiv, zavizkov a finan¢énych tokov prostrednictvom
na ne naviazanych obchodovatelnych cennych papierov (ABS - angl. asset-backed secu-
rities). Jej poCiatky siahaju do aktivit americkych investi¢nych bank na prelome sedem-
desiatych a osemdesiatych rokov dvadsiateho storocia. Subjekty investujice do tychto
cennych papierov zmiernovali varianciu svojich prijmov diverzifikaciou svojich portfolii.
Ako prvé sa na trhu objavili cenné papiere kryté hypotékami (MBS - angl. mortgage-
backed securities) a ich kolateralizované obligacie (CMO - angl. collateralized mortgage
obligations). Neskor sa tento trend preniesol na tverovy trh prostrednictvom kolatera-

lizovanych dlhovych obligacii (CDO - angl. collateralized debt obligations) [10].
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1.4.1 Cenné papiere naviazané na poistenie (ILS)

Uspesna dovtedajsia implementacia sekuritizicie na ingch trhoch spdsobila zaciatkom
devitdesiatych rokov jej prichod na poistny trh. Cenné papiere naviazané na poistenie
(ILS - angl. insurance-linked securities) s nastrojom na obchodovanie s penaznymi
tokmi v poisteni za ticelom diverzifikacie rizika. Poistny subjekt, ktory emituje ILS, zvy-
Suje svoju poistni kapacitu. NavySe, zvycajne ziskava niekolkoro¢né krytie (priemerni
dlzku krytia pre ILS uzatvorené v jednotlivich rokoch uvadza obrazok 1.3), zatial ¢o
zaistenie, resp. retrocesia, pontka rocnu zmluvu. DIlhsia lehota umoziuje emitentovi
lepsie nastavenie cenovej politiky voci poistencom.

Investor mé zaujem o nakup ILS kvoli nizkej korelacii ich vynosov s vynosmi ostat-
nych aktiv. ILS teda prispievaji k diverzifikacii investorovho portfélia. Dal§im dévodom
je vyssia trokova miera v porovnani s korporatnymi finanénymi nastrojmi. Zasadnym
dévodom je obchodovatelnost poistného rizika. Investor, ako nositel rizika, nie je via-
zany na cedenta a moze predat ILS na sekundarnom trhu [11].

Podstatnou ¢értou poistného trhu z pohladu investora, ktory nai vstupuje prostred-
nictvom kupy ILS, je vysoka miera regulacie. Tento fakt prinasa investorom netradi¢né
obmedzenia a rizikd. Dalsim $pecifikom tohto trhu je cyklus uzatvérania poistnych
zmlav. Poisfovatelia znizuji poistné, resp. zvySuju krytie, v snahe zlep$if svoj podel
na trhu. Z1y vysledok hospodarenia ich dontti zvysit cenu poistného, resp. znizit krytie,
¢o motivuje nositelov rizika hladat alternativne moZnosti prenosu. Podstatnou vyho-
dou ILS v porovnani s inymi investiciami je unikatna diverzifikacia portfélia, ktori nie
je mozné dosiahnuf inymi cennymi papiermi. Kriza v roku 2008 ukazala, ze aj ked tak-
mer vSetky cenné papiere devalvovali, vratane tych s historicky najnizsou vzajomnou
korelaciou, ILS sa stale vyvijali nezavislo [29].

Vseobecnt struktturu ILS uvadza obrazok 1.4. Cedent nevydava cenné papiere priamo,
ale prostrednictvom na tento ucel zaloZzeného obchodného subjektu (SPV - angl. spe-
cial purpose vehicle), s ktorym sa formélne dostava do zaistného vztahu. SPV emituje
ILS a poniika ich investorom. Doba splatnosti ILS je totoznéa so splatnostou zaistne;
zmluvy [29]. Dévodom pouzitia SPV ako medzi¢lanku je pravna separicia vztahu me-
dzi investorom a cedentom. Cedent nemé dosah na takto vydané ILS. Investor preto
nie je poskodeny v pripade cedentovho bankrotu [19]. Prijmy z predaja ILS st ulozené

do fondu (angl. trust account) sliziaceho ako zaruka pre investora. Riziko spojené
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Obr. 1.4: Vseobecna struktiara ILS (Vlastné spracovanie).

s vyvojom urokovej miery fondu je minimalizované swapovym kontraktom. Prijem in-
vestora je zavisly od straty cedenta. Tato zavislost nemusi byt definovana priamo. Moze
namiesto toho vyuzivat veli¢inu, ktora je korelovana so stratou cedenta. V pripade, Ze
strata presiahne vopred stanovent prahovi hodnotu (angl. threshold), vyplata z ILS
je bud zniZend alebo tUplne zruSend, zaleziac od Specifickej formulécie toho-ktorého
sekuritizacného produktu.

Na mieste je spomentit nestirodi terminolégiu subjektov zucastiiujucich sa prenosu
rizika prostrednictvom ILS: sponzor, cedent a emitent. V pripade jednoduchej struktiry
bez tcasti SPV, oznacuju vSetky tri vyrazy ten isty subjekt, ktory vydava cenny papier,
aby nim prenasal vlastné riziko. SPV sa vstupom do sekuritizacného kontraktu stava
medzi¢lankom medzi sponzorom a investorom. Formélne je zaistovatelom sponzora
a emitentom katastrofického dlhopisu. Cedentami, ¢ize subjektami prenasajicimi svoje

riziko, st obaja. sponzor na SPV a SPV nasledne na investora.

1.4.2 Faktory ohrozujace ILS

Cenné papiere naviazané na poistenie podliehaji ohrozeniu faktormi stuvisiacimi s ne-
dokonalostou poistného a kapitalového trhu. Moralne riziko (angl. moral hazard) je
obava investora z nedbalého spravania sponzora v suvislosti s prenesenym rizikom.
Jeho ¢innost sa vtedy vyznacuje zniZenou opatrnostou az nedbanlivostou, uvedomu-
juc si, ze stratu bude niest iny subjekt. Toto riziko zahffia aj obavu investora z ne-
¢estného tmyselného konania sponzora za tGcelom zlepSenia vynosu z ILS. Prikladom

takéhoto konania je predstieranie uskutocnenia skodovej udalosti alebo zvelicovanie
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utizenej Skody. Investor sa snazi obmedzif tieto rizika spolutc¢astou sponzora na kryti
jeho straty a definovanim straty prostrednictvom transparentnej veli¢iny tak, aby jej
hodnotu nevedel sponzor manipulovat.

Nepriaznivy vyber (angl. adverse selection) je definovany ako nevhodné ocenenie
rizika z dovodu informacnej asymetrie. Dochadza k nemu v pripade, Ze investor nedo-
kaze dostatocne kvantifikovat preberané riziko. Vysledkom je poskytnutie neprimerane
velkého, resp. neprimerane malého, krytia vzhladom na vysku poistného. Z toho inves-
torovi vyplyva vystavenie sa riziku velkej straty, resp. nezdujem sponzorov o pontikané
krytie [10].

Bézické riziko (angl. basis risk) vyvstéava z nedokonalej koreldcie medzi sponzorovou
stratou a veli¢inou definujicou vyplatu ILS. Mechanizmus redukcie vyplaty z ILS ne-
musi byt spusteny aj ked sponzor utrpi velkt stratu. Ak je vyplata definované priamo
stratou sponzora, hovorime o prenose rizika bez vzniku béazického rizika pre cedenta.
Tato situacia vSak vytvara moralne riziko. Volba veli¢iny definujicej stratu pre ucel
vyplaty ILS je teda kompromisom medzi minimalizaciou bazického rizika a moralneho

rizika [32].

1.5 Doterajsie vyuzitie ART

Prirodné katastrofy v devétdesiatych rokoch dvadsiateho storocia, najmé hurikdn An-
drew na Floride (1992) a zemetrasenia v Kalifornii (1994) a Japonsku (1995), mali
dramaticky dopad na poistny trh. Rozsah tychto udalosti prekonal najhorsie ocaké-
vané scenéare, pricom nasledky mohli byt eSte horsie, ak by Andrew pri rovnakej sile
zasiahol nedalekt husto obyvant oblast. Pod hrozbou zopakovania takychto katastrof
boli poskytovatelia poistenia niteni prehodnotit dovtedajsi spdsob analyzy a modelo-
vania katastrofického rizika [21].

Vplyvom tychto udalosti vzrastli ceny na poistnom trhu. Zaroven vsak klesla kre-
dibilita jednotlivych subjektov, kedZe mnohi v predchadzajicom obdobi utrpeli rele-
vantnua stratu. Nedostatocné kapacita poistného trhu vytustila v snahu aktuarov o naj-
denie vhodnej alternativy k tradi¢nému poisteniu a zaisteniu, prostrednictvom ktorej

.....

resp. prvopoistovatelov. Tato snaha priniesla interakciu poistného trhu s kapitédlovym
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trhom.

Priekopnikom v uvddzani ILS bola burza Chicago Board of Trade (CBOT), ktora
postupne na trh uviedla katastroficky futuritny kontrakt (1992), kipnu opciu na kata-
stroficky futuritny konktrakt (1993) a katastrofickt opciu (1995) [32]. Tieto derivaty
boli naviazané na stratové indexy ISO a PCS, ktoré st zalozené na datach americkych
poistovatelov, napr. na pomere agregovanej straty a agregovaného poistného (LR, angl.
loss ratio) [10].

Druhou institiciou pokisajicou sa o uvedenie ILS na trh bola bermudskd burza
Bermuda Commodities Exchange (BCOE). V roku 1996 vyvijala katastrofickii opciu
viazand na index GCCI, ktory je zalozeny na regionalnej strate priemyselného odvetvia.
Tento projekt nebol dokoncéeny kvoli nezdujmu zaistovatelov [10].

Posledna katastroficka opcia bola vydana v roku 2000. K vyznamnym dévodom jej
netspechu patri vysokd miera bazického rizika, nedostatocnd skusenost poistovatelov
s obchodovanim na burze a nedostatok regula¢nych mechanizmov. Cummins v [15]
tvrdi, Ze katastroficka opcia eSte v sekuritizécii nepovedala posledné slovo, kedze teo-
reticky poskytuje efektivnejsi sposob eliminécie katastrofického rizika, nez v porovnani
s nou zlozito Strukttrovany katastroficky dlhopis. Jej potencidl moze byt vyuzity po
standardizacii obchodovania s poistnym rizikom, ¢im sa eliminuji povodné obavy in-
vestorov.

V roku 1996 sa na trhu objavila CatEPut opcia, ktora zabezpecila pre RLI Corpo-
ration pravo emitovat konvertibilné prioritné akcie v hodnote 50 miliénov americkych
dolarov. Dve opcie podobného charakteru v hodnote 100 miliénov americkych dola-
rov boli postupne vydané v roku 1997 pre americkych zaistovatelov Horace Mann
Educators Corporation a LaSalle Re Educators Corporation, pricom investormi boli
Svajciarski zaistovatelia Centre Re, resp. Swiss Re. Prvym pripadom vyuzitej CatEPut
opcie je kontrakt z roku 2001 medzi Swiss Re a bermudskym poistovatelom Trenwick
Group, ktory v nasledujicom roku vyuzil pravo na predaj konvertibilnych prioritnych
akcil v hodnote 55 miliénov americkych dolarov [24]. Z neskorSich emisii spomenieme
CatEPut opciu vydant franctzskym zaistovatelom SCOR v roku 2010 v hodnote 150
miliénov americkych dolarov.

Katastroficky swap je transakcia, pri ktorej poistovatel sihlasi so zaplatenim po-

stupnosti platieb pevného poistného protistrane. Na oplatku za to dostédva postupnost
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plavajucich, resp. premenlivych, platieb, ktorych vyplatenie zavisi od uskutoc¢nenia
Specifickej udalosti. Protistrany do tejto transakcie vstupuju bud priamo alebo cez
sprostredkovatela. Jednym z tc¢astnikom transakcie je poistovatel alebo zaistovatel.
Druhym tc¢astnikom méze byt dalsi poistovatel, resp. zaistovatel, alebo investor mimo
prostredia poistného trhu. Swap teda moze sicasne eliminovaf riziko uskuto¢nenia nie-
kolkych navzajom nezavislych udalosti, napr. severoamerického hurikédnu a japonského
zemetrasenia. Pre zabezpecenie férovych podmienok pre obe zucastenné protistrany
je potrebné nakalibrovat swapovt transakciu tak, aby pred uskuto¢nenim spustace;
udalosti nedoslo k prenosu ziadneho zo zahrnutych rizik. Podla Cumminsa ([15]) je
v porovnani s katastrofickym dlhopisom swapovy kontrakt jednoduchsi na realizéciu,
ma nizsie transakéné naklady a neviaze prostriedky na jedného investora. Nevyhodou
oproti katastrofickym dlhopisom je vystavenie protistrany kreditnému riziku, a nizsia
likvidita v porovnani s obchodovatelnymi cennymi papiermi.

Informécia o objeme uzavretych swapovych transakecii je vyrazne nepodlozena. Vy-
tvorenie zoznamu takychto transakcii je prakticky nemozné. Takeda v [41] uvadza,
ze 16 karibskych krajin v roku 2007 zaloZilo spolo¢ni zaistovaciu spoloénost za tce-
lom zabezpecenia okamzitej likvidity kapitalu miestnym vladam v pripade hurikanu
a zemetrasenia. Tato spoloCnost uzavrela swapovi transakciu v hodnote 30 miliénov
americkych dolarov. Dalsim uvedenym pripadom je swap z roku 2003 medzi japon-
skym poistovatelom Mitsui Sumitomo Insurance a Swiss Re. Tento kontrakt zahftial
riziko Skody sposobenej japonskym tajfinom (v hodnote 12 miliard americkych dola-
rov) na jednej strane a riziko $kody spdsobenej severoatlantickym hurikdnom a eurdp-

skou vichricou (kazdé v hodnote 50 miliénov americkych dolarov) na strane druhej.

1.5.1 Katastroficky dlhopis

Katastroficky dlhopis (angl. catastrophe bond, cat bond) bol po prvy raz emitovany
v roku 1996 americkym zaistovatelom St Paul Re, pricom ako SPV v transakcii vystu-
povala George Town Re. Spustacom dlhopisu bola celkové strata sponzora. Prenieslo
sa nim teda Sirokospektralne riziko pochadzajice z jeho zaistného portfélia [14]. Druhy
katastroficky dlhopis sponzoroval v roku 1997 americky poskytovatel poistenia USAA.
Aj v tomto pripade bola spustacom dlhopisu celkova strata sponzora, pricom cielovou

nastrahou bol hurikdn na atlantickom pobrezi USA [10].
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Sponzor Krajina Objem Pocet emisii

(mil. USD)
1. Swiss Re Svajéiarsko 10 270 71
2. USAA USA 6 196 26
3. State Farm USA 2 990 8
4. Citizens Property USA 2 800 4
5. SCOR Francuzsko 2 423 13
6. Zeykyoren Japonsko 2 345 8
7. Munich Re Nemecko 2152 19
8. AXA Francuzsko 2 068 5
Tabulka 1.1: Najviicsi sponzori ILS (Zdroj: Artemis.bm)
Kategoria Uzemie
USA (Kalifornia, Stredozapad)
Kanada (Britskd Kolumbia)
Zemetrasenie Mexiko
Japonsko
Eurépa (Franctzsko, Taliansko)
USA (Atlantické pobrezie, Mexicky zéliv, Havaj)
Hurikan, tajfan, cyklén Australia
Japonsko
Snezné burka USA (Severovychod)
Vichrica a krupobitie Eurépa (Spojené kralovstvo, frsko, Holandsko)

Tabulka 1.2: Rizikd kryté ILS (Zdroj: [10])
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Obr. 1.5: Kapitéal vydany viazany v ILS v rokoch 1997-2015 (Zdroj: Vlastné spraco-

vanie podla tdajov z Artemis.bm).

Prvym eurépskym sponzorom bol $vajciarsky zaistovatel Swiss Re, ktory v roku
1997 preniesol riziko zemetrasenia v Kalifornii, pricom spustac¢ bol definovany strato-
vym indexu PCS [10]. Prvym azijskym sponzorom bol japonsky poistovatel Tokio Ma-
rine & Nichido Fire Insurance, ktory v roku 1997 prenasal riziko zemetrasenia v Tokiu
prostrednictvom indexu odvodenom od $kaly JMA [14]. Prvy pripad katastrofického
dlhopisu na prenos vylu¢ne eurépskeho rizika bolo krytie rizika vysokého skodového
plnenia nasledkom vichrice a krupobitia na nemeckom tizemi v podani nemeckého pois-
tovatela Allianz v roku 1998 [5]. Prvymi australskymi katastrofami, ktorych riziko bolo
prenesené prostrednictvom katastrofického dlhopisu, boli cyklén a zemetrasenie v roku
2006. Sponzorom bolo Swiss Re [5].

Pociatocné experimenty prerastli do intenzivneho obchodovania s katastrofickym
rizikom. Tento stav sa umocnil dalsimi katastrofami, predovSetkym hurikdnom Kat-
rina na americkom pobrezi Mexického zélivu (2004) a zemetrasenim spojenym s vinou
tsunami v japonskom regiéne Tohoku (2011). V stc¢asnosti je sekuritizacia etablovanym

sposobom prenosu rizika z poistného na kapitalovy trh, pricom katastroficky dlhopis je
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dominantnym néastrojom tohto prenosu. Obrazok 1.5 ukazuje kapital vydany a viazany
v ILS v jednotlivych rokoch. Podla databdzy Artemis doposial prebehlo viac nez 400
emisii katastrofickych dlhopisov, ktoré preniesli riziko vyse sto sponzorov, pricom cel-
kové hodnota prekro¢ila 75 miliard americkych dolarov [5]. Tabulka 1.1 uvadza najvic-
sich doterajsich sponzorov podla objemu preneseného rizika. Na prvej priecke je Swiss
Re, ktoré v 71 emisiach prenieslo riziko v objeme prevysujucom 10 miliard americkych
dolérov. Tabulka 1.2 uvadza oblasti nachylné na uskutoc¢nenie prirodnych katastrof,
ktorych riziko je prenasané prostrednictvom ILS. Dominuji americké hurikdny a zeme-
trasenia, eurépske vichrice a japonské tajfiny a zemetrasenia!. Zriedkavejsie je pouZitie
ILS pri kryti rizika zaplav, sopecnej aktivity a tornad, no s vyvijajucimi sa modelmi
stipa zaujem investorov o investicie do réznych druhov poistného rizika [11].

Momentalne st1 v obehu ILS od 58 sponzorov. Obrazok 1.6 uvadza tych, ktori maja
v ILS naviazanych aspon 500 miliénov americkych dolarov. Na prvej pozicii je ame-
ricky poistovatel USAA. Vyska kapitdlu viazaného v nim sponzorovanych desiatich
emisiach ILS dosahuje 1,9 miliardy americkych dolarov. Je to najviacsi pocet emisii
spomedzi vSetkych sponzorov. Na druhej priecke je Citizens Property Insurance s 1,8
miliardy americkych dolarov, pricom tato cCiastka zahina najviacsi doteraz emitovany
katastroficky dlhopis v hodnote 1,5 miliardy americkych dolarov. Bol vydany v roku
2014 ako nastroj na prenos rizika katastroficky vysokého skodového plnenia v dosledku
floridského hurikdnu. Najvicsim neamerickym sponzorom je japonsky poistovatel Zey-
kyoren (1,3 miliardy americkych dolarov v Styroch emisiach) a najvicsim eurépskym
sponzorom je francizsky poistovatel AXA (800 miliénov americkych dolarov v dvoch
emisiach).

Popri poistovateloch a zaistovateloch prendsaji katastrofické riziko prostrednic-
tvom dlhopisov aj pdvodni nositelia rizika. K takym patri spolo¢nost The Oriental
Land Company, ktora vlastni tokijsky zabavny park Disneyland. V roku 1999 sponzo-
rovala katastroficky dlhopis pokryvajici riziko zemetrasenia v okoli parku. Spustacom
dlhopisu bola sila zemetrasenia podla Richterovej gkaly a vzdialenost epicentra od

parku [5]. Dal$im netradiénym sponzorom je Medzindrodnd futbalovd federdcia (FIFA,

'Hurik4n, tajftn a cyklén pomentivajt findlne $tadium tropickej cyklény (rotujiceho systému niz-
keho tlaku vzduchu vznikajtaceho v tropickych vodéach) v roznych Castiach sveta: hurikédn v severnej
oblasti Atlantického ocednu, tajfin v severnej oblasti Tichého oceanu a cyklén v juznej oblasti Tichého

oceanu a v Indickom oceane.
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Obr. 1.6: Sponzori s najviésim kapitadlom naviazanym v ILS (Zdroj: Vlastné spraco-

vanie podla udajov z Artemis.bm).

fr. Fédération Internationale de Football Association), ktora katastrofickym dlhopisom
kryla riziko neuskuto¢nenia finadlového zapasu Majstrovstiev sveta v Nemecku v roku
2006. Je to prvy pripad sekuritizacie teroristického rizika [10]. Francizsky poskytovatel
elektrickej energie FElectricité de France sponzoroval v roku 2003 katastroficky dlho-
pis na pokrytie rizika vichrice. Spustac¢om dlhopisu bol parametricky index zaloZzeny
na vazenom priemere okamzitej rychlosti vetra meranej na meteostaniciach napriec¢
krajinou [5]. Britska stavkova a lotériova spolo¢nost MyLotto2/ sponzorovala v rokoch
2011 a 2014 katastroficky dlhopis kryjuci riziko velkych vyhier [5].

Katastroficky dlhopis po tspesnom uvedeni na trh s pévodnym tcéelom kryf straty
poistovatelov a zaistovatelov spdsobené prirodnymi katastrofami postupne nachédza
uplatnenie aj pri kryti inych rizik, ktoré z aktuarskeho pohladu méZeme povazovat
za katastrofické. Prvym pouzitim ILS v Zivotnom poisteni boli $tyri emisie katastro-
fického dlhopisu v rokoch 1997, 1999 a 2000, ktorymi nemecky zaistovatel Hannover

Re prendsal svoje riziko na propor¢nej béaze [5]. Po¢ntic rokom 2003 bolo zaznamena-
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nych 11 emisii dlhopisov kryjucich riziko nadmernej tmrtnosti, pricom dominantnym
sponzorom je Swiss Re s 6smimi emisiami v sihrnnej hodnote 2,4 miliardy americ-
kych dolarov. Dlhopis je v tomto pripade spravidla sptstany tamrtnostnym indexom,
ktory je vaZenym stctom tmrtnosti v niekolkych klucovych krajinidch (predovsetkym
Spojené kralovstvo, Nemecko, USA, Kanada, Japonsko, Australia). Udalostami, ktoré
by mohli v danych krajindch sposobif tmrtnost spustajicu katastroficky dlhopis, st
napriklad pandémia, zemetrasenie, teroristicky ttok, havaria jadrovej elektrarne alebo
vypuknutie vojny [5].

Prenos rizika dlhovekosti, ¢ize obavy dochodkovych poistovatelov z timrtnosti ne-
vyvijajucej sa v stlade s ocakdvanym scenarom, bol prvykrat realizovany v ramci dl-
hopisu, ktory v roku 2010 sponzorovalo Swiss Re. Index bol zalozeny na medziro¢nom
vyvoji ocakavanej imrtnosti americkej a britskej muzskej populacie v predddchod-
kovom veku [5]. Priekopnikom v pouziti ILS na krytie rizika v poisteni lie¢ebnych
nakladov je americky poistovatel Aetna, ktory doposial sponzoroval sedem emisii ka-
tastrofického dlhopisu viazaného na narast liecebnych ndkladov. Spustadom je pomer
lie¢ebnych nakladov a agregovaného poistného (MCR - angl. medical care ratio).

V roku 2015 bol katastroficky dlhopis vyuzity na krytie rizika narastu plnenia
v rdmci poistenia hypoték. Sponzorom je americky poistovatel AIG, ktory poskytuje
poistenie hypoték pre subjekty, ktoré nedisponuju kapitalom vo vyske postacujicej
na krytie pozicky nehnutelnostou. Spustenie dlhopisu je zévislé na agregovanej vyske

poistnych plneni sponzora [5].

1.5.2 ART v polnohospodarstve

Polnohospodarska vyroba sa vyznacuje vyraznymi medziroénymi vykyvmi. Straty v
trode plodin maja predovSetkym biologicky a klimaticky povod. Zatial ¢o pri biologic-
kych hrozbach dokazu pestovatelia znizovat riziko kritickej straty na prijatelni troven
opatreniami vo vlastnej rézii, napr. postrekom proti napadnutiu rastlin skodcom, pri
klimatickych hrozbéach st moznosti na prevenciu kritickej straty vyrazne obmedzené.
Takéto hrozby st spojené s vyvojom zrazok, teploty a vetra.

Prikladom priameho negativneho vplyvu zrazok je poskodenie rastlin silnym daz-
dom alebo krupobitim. Takyto vplyv mé aj hmotnost hrubej vrstvy snehu. Nepriamou

hrozbou zrézok su zéplavy sposobené vysokym stavom riek po silnych dazdoch alebo
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po rychlom roztopeni velkého mnozZstva snehu. Negativnym vplyvom teploty na tGrover
polnohospodarskej vyroby moze byt chladna jar, ktord v spojeni s intenzivnym sne-
7enim v predchadzajicom obdobi oneskori kvitnutie. Dalsimi prikladom negativneho
vplyvu teploty na tirodu je prizemny ranny mraz v obdobi kvitnutia a vysoka teplota
v obdobi dozrievania.

Aj ked pestovatelia nevedia efektivne znizif riziko kriticky nizkej tirody spdsobene;j
tymito faktormi, dokdzu prostrednictvom poistenia znizit aspori riziko jej dosledku —
kriticky vysokej financ¢nej straty z dévodu nizkeho prijmu z predaja urody. Poistny
vztah je pre nich v trodnych rokoch mierne stratovy a v netrodnych rokoch je vy-
razne ziskovy. Takymto sposobom vyhladzuji medziro¢né vykyvy svojho zisku, resp.
straty, a vnasaju stabilitu do svojho podnikania. Poistenie polnohospodérskej produk-
cie sa v sucasnosti vo svete prudko rozvija. Tak ako aj v inych odvetviach, tradi¢né
poistovacie techniky nie st dostatocné pre krytie katastrofického rizika, ktoré vzcha-
dza z priestorovej previazanosti vykyvov produkcie jednotlivych pestovatelov a z nej
vyplyvajucej vzajomnej korelacie ich skodovych plneni.

Zatial nebol vydany katastroficky dlhopis zahftiajuici riziko polnohospodéarskej vy-
roby. V ostatnych rokoch vsak boli spustené modely pre ocenovanie tohto rizika v. USA
[1], resp. v Cine [2], ¢o tvori dobry predpoklad pre skoré zostrojenie indexu, ktory by
spustal katastroficky dlhopis. Doposial boli vydané dva katastrofické dlhopisy zahfnia-
juce riziko zéplav [5]. Prvy z nich, vydany v roku 2007, bol viazany na dve nezavislé

rizika:
o zemetrasenia v Severnej Amerike;
o riecne zaplavy vo Velkej Briténii.

Zatial ¢o v prvom pripade bol spuista¢ definovany modelovanou stratou sponzora, v dru-
hom pripade iSlo o parametricky index zaloZeny na vyske vodnej hladiny. Napriek pit-
ro¢nej dobe splatnosti sa cedent rozhodol vykupit dlhopis v druhom roku, uvadzajuc,
ze vie riziko pokryt lacnejsie bez vyuzitia kapitalového trhu [6].

Druhy katastroficky dlhopis zahfnajuci riziko zaplav bol vydany v roku 2012, aby
kryl riziko vetra a zaplav sposobenych japonskymi tajfinmi a tropickymi burkami.
Spustac bol definovany modelovou stratou cedenta, ktora je zaloZen4 na lokalite, atmo-

sferickom tlaku, zrazkach a inych parametroch. Dlhopis m4 stvorro¢nii dobu splatnosti
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a doposial nebol spusteny [7].

V stvislosti so $tatom podporovanymi poistnymi a zaistnymi programami pre pol-
nohospodérov je vhodné zvazit katastroficky dlhopis sponzorovany statom. Prvy vladou
sponzorovany katastroficky dlhopis bol vydany v roku 2006. Mexiko nim prostrednic-
tvom Narodného fondu pre prirodné katastrofy (FONDEN, $p. Fondo Nacional para
el Desarrollo Nacional) krylo riziko poskodenia verejnej infrastruktiry dosledkom ze-
metraseni a hurikdnov. Dlhopis bol definovany parametrickym sptastacom [5]. Obdobnii
emisiu zrealizoval FONDEN v roku 2009 [5]. Turecké vlada sponzorovala v rokoch 2013
a 2015 prostrednictvom Narodného fondu katastrofického poistenia (DASK, tur. Dogal
Afet Sigortalars Kurumu) katastroficky dlhopis kryjici skody sposobené zemetrase-
niami s parametrickym spustacom [17]. Svetova banka v roku 2014 vydala dlhopis
kryjuci riziko karibského zemetrasenia a hurikdnu so spistacom definovanym prostred-

nictvom cedentovej modelovanej straty [47].

1.6 Potencial ILS pre slovensky poistny trh

Ziaden zo slovenskych poistovatelov doposial nepreniesol svoje riziko na kapitalovy
trh prostrednictvom ILS. Jediny sekuritizacnym nastrojom, ktory medzi prenasanymi
rizikami explicitne uvadza aj straty z katastrof na tzemi SR, je katastroficky dlho-
pis sponzorovany talianskym poistovatelom Assicurazioni Generali v roku 2014. Kryje
zvysSené skodové plnenie sponzora v dosledku vichrice v péatnastich eurépskych kraji-
néach [8]. Po zéplavach v roku 2002, ktoré sposobili fatalne skody v krajinach strednej
Eurépy, bol anglickym sprostredkovatelom zaistenia Aon Benfield vytvoreny model si-
mulujici riziko nastania povodni v tomto regiéne [3|. Pretrvavajici vyvoj modelu je
dobrym zékladom pre vznik stratového indexu, ktorym by sa mohlo prenasat riziko
vykyvov v trovni polnohospodéarskej tirody. Systémovy charakter tohto rizika sposo-
buje jeho nedostatoéni poistiteMmost. Uroveii poistenosti slovenskej polnohospodérske;
pody sa dlhodobo pohybuje medzi 30 a 35 % [26].

Slovenské polnohospodarstvo je, ako strategicky segment ekonomiky, predmetom
intenzivnej regulacnej politiky Eurdpskej tinie. Jej stcastou je schéma podpory na po-

istenie trody ako prispevok k zaruceniu prijmov pestovatelov v pripade katastrofickych
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okolnosti?. V pripade poistenia proti stratdm zapri¢inenym prirodnymi katastrofami je
mozné poskytniut podporu do vysky 80 % nakladov na poistné. Na Slovensku sa v ramci
tohto programu prostrednictvom Pddohospodarskej platobnej agentiry (PPA) momen-
talne podporuje vyluéne poistenie trody vini¢a®. Pestovatelia injch plodin mozu cer-
pat podporu v ramci schémy Odboru $tatnej pomoci Ministerstva podohospodarstva
a rozvoja vidieka SR (MPRVSR). Pre poistenie proti stratdm v dosledku prirodnych
katastrof moze dotacia dosiahnut vysku 50 % nékladov na poistné?.

Nepoistitelnost niektorych rizik z dovodu tizkej priestorovej previazanosti trod jed-
notlivych pestovatelov je impulzom pre nachédzanie alternativneho rieSenia pdvod-
ného problému, teda rizika likvida¢nych strat pestovatelov v dosledku zniZenej trody.
MPRVSR vo svojich spravach opakovane odporuca zriadenie vzajomnych fondov pre
nepoistitelné rizikd®. Karkulin sa v [26] zmiefiuje o zriadeni takéhoto fondu v rdmci
Programu pre rozvoj vidieka podla vzoru okolitych krajin. Takyto fond moze byt zdro-
jom ciastocného financovania nadhrad $kod zapri¢inenych katastrofickymi udalostami.
Na Slovensku je pomoc statu v takychto pripadoch nekoncepcénéa. Nie ja stanovena
schéma, podla ktorej sa odskodnenie udeluje. Pestovatelia ani po katastrofickej uda-
losti, zviiéSa zaplavach, nevedia odhadnit termin ani vysku odSkodnenia. Takéto si-
tuacia nastava aj v pripade timyselného zaplavenia poli v Statnom zaujme zmiernenia

intenzity zaplav v obyvanych oblastiach.

1.7 Vedecké studie moznosti vyuzitia ILS

Doherty a Schlesinger v [16] rozpracovali problematiku sekuritizécie, pricom sa zame-
riavaju na rozklad rizika na diverzifikovatelni a systémovu zlozku. Uvazuji pri tom
aditivny a multiplikativny vzfah medzi zlozkami. V rdmci prikladov aplikdcie svojej
studie uvadzaju poistenie rizika vysokych skod sposobenych katastrofickymi prirod-
nymi udalostami ako pripad multiplikativneho posobenia faktorov.

Cummins a Weis v [15] rozpracovali problematiku konvergencie kapitédlového a poist-

ného trhu. Zdoéraznuju sucasny trend komplementarity oboch trhov pri prenose rizika

2Clanok 49 Nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady EU ¢. 1308/2013

3Vyroéné spravy PPA za roky 2011-2014

4§ 10 Nariadenia vlady SR ¢&. 319/2011 Z. z. o podpore podnikania v podohospodarstve a podpore
vidieka

5Vjroéné spravy o polnohospodérstve a potravinarstve v SR za roky 2013 a 2014 od VUEPP

36



prvopoistovatela.

Papachristou v [34] zanalyzoval oceniovanie katastrofickych dlhopisov. Prostrednic-
tvom porovnania vSetkych dovtedaj$ich emisii vyhodnotil typy spastacov s vicSou na-
chylnostou k podhodnoteniu a ktoré st naopak ocenené objektivnejsie. Z vysledkov
svojej analyzy odvodzuje predpoklady na insolvenciu sponzora.

Barrieu a Albertini v [11] podrobne rozpracovali oblast cennych papierov viazanych
s vyplatou naviazanou poistny trh. Situdciu opisuju z pohladu oboch stran sekuritizac-
ného konktraktu -sponzorov aj investorov.

Banks v [10] komplexne zmapoval problematiku ART. Faktograficky pokryl Siroku
skalu nastrojov, od zaistnych po finanéné. Dokladne spisal dovtedy pouzité typy spu-
stacov a opodstatnenie ich pouzitia.

Lee a Yu sa v [31] zamerali na vplyv moralneho a bazického rizika na solventnost
sponzora katastrofického dlhopisu. Ukéazali, ze oba tieto faktory znizuju ocakavant
vyplatu dlhopisu. Z pohladu investorov sa na prenos poistného rizika na kapitalovy trh
zameral aj Krutov v [29], ktory okrem katastrofického dlhopisu zmapoval aj investiéné
moznosti do menej pouzivanych ILS.

Vedenov, Epperson a Barnett v [43] navrhli pouzit katastroficky dlhopis ako seku-
ritizaCny nastroj kryjuci straty spdsobené nedostato¢nou polnohospodéarskou tirodou.
Uroveti trody navrhli vyhodnocovat na zaklade hektarového vinosu plodiny, t. j. hmot-
nosti plodiny vzhladom na plochu. Katastrofu definovali prostrednictvom relativne;
straty aktualneho vynosu oproti jeho dlhodobému priemeru.

Woodard, Sherrick a Schnitkey sa v [46] venuji moznostiam vyuzitia alternativneho
prenosu rizika v polnohospodérstve. Nahrada skod v rdmci zaistnych kontraktov je defi-
novana prostrednictvom pomeru medzi agregovanym skodovym plnenim vyplyvajicim
z priméarnych poistnych kontraktov a ich agregovanym poistnym krytim (angl. loss cost
ratio). Autor navrhuje obdobné kritérium vyuzit aj pri dizajne sekuritiza¢nych nastro-
jov, ktoré by v urcitych pripadoch nahradzali zaistné krytie. Medzi vyhodami uvadza
lepSiu porovnatelnost tradiénych a alternativnych zaistnych produktov a bohatt data-
bézu historickych tdajov vyuzitelnych pre kalibraciu alternativnych néstrojov.

Porth, Tan a Weng sa v [38] zaoberajt analyzou optimalneho zaistenia polnohospo-
darskej produkcie. Navrhuju struktirované produkty kombinujtce tradi¢cné a alterna-

tivne nastroje. Nizsie vrstvy rizika, ktoré zahtnaju castejsie sa vyskytujice, no menej
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nicivé katastrofické udalosti, si kryté zaistenim. Vyssie vrstvy rizika, zahfiiajice velmi
zriedkavé a extrémne nicivé katastrofické udalosti, st kryté kapitalovym trhom formou
sekuritizacnych nastrojov.

Fujita, Ishimura a Tanaka v [18] svojej praci analyzuji oceniovanie katastrofickych
opcii prostrednictvom Coxovho procesu. Nadviazanim je pouzitie obdobného pristupu
pre ocenenie rizika vypuknutia epidémie v podani Ishii, Ishimuru a Fujitu [25].

Pinda v [35] navrhol skodovy index pre spustenie katastrofického dlhopisu kryja-
ceho riziko vysokého agregovaného skodového plnenia poistovatela v dosledku néasled-
kov vichrice na slovenskom tizemi. Polozil tym zaklad pre tému tejto dizertacnej prace.
Vysledky s nou stvisiaceho vyskumu boli priebezne publikované. Prvy navrh katastro-
fického dlhopisu pre prenos rizika vykyvov v tirode plodin na tizemi SR sme uverejnili
v [36]. Rozsirenie tohto konceptu je publikované v [37] a [28]. Problematika vzajomneho

vztahu medzi zaistenim a sekuritizidciou bola uverejnena v [27].
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Kapitola 2
Ciel prace

Alternativny prenos rizika sa stava stéle dolezitejSou sucastou poistovatelovej, resp. zai-
stovatelovej, snahy zachovat si schopnost vyplacat skodové plnenie svojim klientom vo
vyske, ku ktorej sa zaviazal v poistnej zmluve. Zatial ¢o na pokrytie $kodového plnenia
vyplyvajiceho zo standardného sledu skodovych udalosti postacuji tradi¢né nastroje
poistného trhu, napr. zaistenie a retrocesia, pre katastrofické situécie je potrebné hladat
inovativne riesenia.

Akademicky vyskum a poistnd prax v nedévnych desatrociach ukazali potencial
kapitalového trhu stat sa zdrojom dodatoCnej poistnej kapacity. Pristup subjektov
poistného trhu na kapitalovy trh je realizovany prostrednictvom alternativneho prenosu
rizika. Tento pojem zahtna Siroku paletu nastrojov, ktoré si popisané v prvej kapitole.

Hlavnym cielom tejto dizertacnej prace je formalizacia procesu transferu rizika
poistného trhu na kapitalovy trh a zdévodnenie jeho opodstatnenosti a vyuzitia v po-
isteni netradi¢nych foriem rizika. Pre jeho splnenie st vytycené nasledovné ciastkové

ciele:

o Definicia Struktary zdielania a prenosu rizika prostrednictvom tradi¢nych na-
strojov poistného trhu a opodstatnenie ich pouzitia. Poukazanie na nedostatky

tradi¢nych poistnych postupov pri sprave rizika katastrofickych udalosti.

o Definicia zakladnej struktiry ART. Charakterizacia jednotlivych druhov ART
podla sposobu pristupu k alternativnemu zdroju kapitalu. Prehlad doterajsieho

pouzitia nastrojov ART v poistnej praxi.
o Predstavenie katastrofického dlhopisu ako dominantného nastroja ART. Popis
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struktury jeho vyplaty vzhladom na formu spustacieho mechanizmu.

Konstrukcia modelu pre ocenenie katastrofického dlhopisu. Aplikacia modelu na
prenos rizika vykyvov v polnohospodarskej tirode s pouzitim tidajov o vynosoch

slovenskych plodin.

Kvantifikacia porovnania opodstatnenosti prenosu rizika prostrednictvom zaiste-
nia a sekuritizacie. Konstrukcia modelu pre urcenie vrstiev pre optiméalny prenos
rizika. Aplikdcia modelu na prenos rizika vykyvov v polnohospodarskej trode

s pouzitim tdajov v skodovom plneni kanadského poistovatela.
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Kapitola 3

Metodika prace a metody skiimania

V tejto Casti predstavime matematicky aparat potrebny na splnenie cielov dizertacéne;
prace. Uvedené mechanizmy nasledne pouzijeme pri vypoctoch popisanych vo stvrtej
kapitole.

Najprv uvedieme metodoldgiu tykajicu sa ocenovania katastrofického dlhopisu, vra-
tane kategorizécie jeho spustaca. Predstavime metédu odhadu hustoty pravdepodob-
nostného rozdelenia prostrednictvom jadrovej funkcie.

Potom oboznamime citatela s rozdelenim poistovatelovho rizika do vrstiev podla
vhodnosti jeho dalsej spravy. V ramci toho definujeme pojem miery rizika a predstavime

minimaliza¢nu tlohu nelinedrneho programovania.

3.1 Katastroficky dlhopis

Najvyznamnej$im cennym papierom naviazanym na poistenie je katastroficky dlho-
pis (angl. catastrophe bond; cat bond). Na rozdiel od Standardného dlhopisu, ¢ uz
vladneho alebo korporatneho, je jeho vyplata zavisla na uskutoc¢neni udalosti, ktora
koreluje so stratou jeho sponzora. Nominalna hodnota a trok zavisia na uskotoc¢neni
katastrofy, ktorou je vopred stanovend a malo pravdepodobnd udalost s velkym fi-
nancnym dopadom. Ked v stanovenom ¢ase nastane stanovend katastrofickd udalost,
vyplaty z katastrofického dlhopisu sa znizia, resp. anuluji. Vtedy hovorime o spusteni
dlhopisu. Sponzor usetri cast z kapitalu, ktory bol pévodne uréeny na vyplatu dlho-
pisu, a moze tieto prostriedky pouzit na pokrytie Skodového plnenia poistencom. Ked

dlhopis nie je spusteny, investor profituje z nadstandardne vysokého vynosu. Sponzor
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je vtedy vo vztahu k investorovi v strate.
Zéakladnym pripadom je bezkupdnovy katastroficky dlhopis so splatnostou v case

T, nominéalnou hodnotou F a vyplatou definovanou vztahom

A-F , ak pocas platnosti dlhopisu nastane katastrofa ;
Vi = (3.1)

F , ak pocas platnosti dlhopisu nenastane katastrofa ;

kde koeficient A € (0;1) je koeficient zniZenia vyplaty, ktorym je kratend nominédlna
hodnota dlhopisu v pripade katastrofy. V pripade A = 0 je vyplata tplne eliminovana.
Ak A =1, je to tradi¢ny dlhopis s nulovym kupdénom. Uskutocnenie katastrofy vtedy
nema vplyv na vyplatu dlhopisu.

Katastroficka udalost spustajica katastroficky dlhopis, je kvantifikovana prostred-
nictvom hodnoty spustaca L; v ¢ase t € (0;T) vo vztahu k prahovej hodnote D. V pri-
pade prekrocenia hodnoty D je katastroficky dlhopis spusteny. Predpis (3.1) mdzeme

predefinovat nasledovne:

A-F ,ak Lyr>D ;
Vi = (3.2)

F cak Ly < D .

3.1.1 Spustad katastrofického dlhopisu

Spustac L; (angl. trigger) a jeho prahova hodnota D moézu byt definované roznymi
spdsobmi. Ich definicia je podstatou katastrofického dlhopisu. Cielom je, aby spustaci
mechanizmus plnil poziadavku prenosu sponzorovho rizika a zaroven tvoril atraktivny
produkt pre investora. Motivaciou sponzora je provizia vo forme navysenia kolaterali-
zovaného kapitalu a dostupnost viacro¢ného zaistného kontraktu. Motivaciou investora
je vysoka miera navratnosti v porovnani so standardnym dlhopisom a nizka korelacia
s ostatnym investi¢nym rizikom kvoli prirodnému aspektu katastrof [30].

Zékladnym typom spustaca L; je strata sponzora za obdobie platnosti dlhopisu
(angl. indemnity trigger), ktora je obdobou k zaisteniu Skodovej nadmierky. Bazické
riziko je v tomto pripade minimalne, no takto definovany sptstac je netransparentny
pre investora, pretoze prenasané riziko je priamo ovplyvnené cedentovym konanim

a tym ponuka priestor na moralne riziko. NavySe, overovanie sponzorovej skody je
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Spustac Kapital Podiel

1. gkodové plnenie 15,3 63 %
2. straty odvetvia 5,5 23 %
3. parameter 0,9 4 %
4. modelovana strata 0,8 3%
5. umrtnostny index 0,6 2%

Tabulka 3.1: Katastrofické dlhopisy podla typu spustaca. Kapital je uvddzany v mld.
USD (Zdroj: Artemis.bm).

zdlhavy a tazko uskuto¢nitelny proces. Kvoli spomenutym nevyhodam pozaduje inves-
Alternativnou je spustac, ktory na cedentovej strate nie je priamo zavisly (angl. non-

indemnity trigger). Je to index zaloZeny na
o strate v odvetvi;
o modelovanej strate cedenta;
o stbore parametrov.

Tieto moznosti st transparentnejsie pre investora, kedze vie lepSie porozumiet pri-
jimanému riziku a ohodnotit vynosnost katastrofického dlhopisu. Indexacia spustaca
poskytuje moznost Standardizécie podmienok a tym urychluje ¢as na vyhodnotenie
potencialnej spustacej udalosti. TaktieZ znizuje transakéné naklady. Z dovodu zniZene;
korelacie medzi spustacom a stratou je sponzor vystaveny bazickému riziku [11]. Cim
menej je spustac¢ korelovany so stratou, tym viac rizika si ponechéva sponzor a tym
vicsie je bazické riziko. Sponzor pri volbe spustaca ¢eli kompromisu medzi bazickym ri-
zikom a atraktivitou katastrofického dlhopisu pre investora. Tento kompromis moze byt
zjemneny dvojitym alebo hybridnym spustacom, ktory zostuladi poziadavky sponzora
a investora.

Podiel jednotlivych typov spustacov na kapitale, ktory je viazany v momentalne

platnych katastrofickych dlhopisoch, uvadza tabulka 3.1. Spustac¢ zaloZeny na sponzo-

.....
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Udalost Kapital Podiel

1. hurikén v USA 5,6 23 %
2. rozne udalosti v USA 5,5 22 %
3. rozne udalosti v USA 4.8 19 %
4. zemetrasenie v USA 2.2 9%
5. zemetrasenie v Japonsku 1,9 7%
6. vichrica v Eurépe 1,2 5%
7. zdravotna starostlivost 0,8 3 %
8. hypotéky 0,6 2%
9. extrémna timrtnost 0,6 2 %
10. tajfin v Japonsku 0,5 2 %
11. vypadok el. pridu 0,2 1%
12. dlhovekost 0,05 0,2 %

Tabulka 3.2: Podiel typov udalosti, na ktoré su viazané katastrofické dlhopisy. Kapitél
je uvddzany v mld. USD (Zdroj: Artemis.bm).

americkych dolarov). Dlhopisy v hodnote 5,5 miliardy americkych dolarov st zalozené
na strate priemyselného odvetvia. Dlhopisy zaloZzené na modelovanej strate sponzora
maji hodnotu 750 miliénov americkych dolarov. Dlhopisy definované prostrednictvom
parametrického indexu maju celkovii hodnotu 935 miliardy miliénov americkych dola-
rov. Podiel jednotlivych typov katastrofickych udalosti, na ktoré st viazané katastro-

fické dlhopisy uvadza tabulka 3.2.

3.2 Jadrovy odhad hustoty rozdelenia

Nech je strata urcitého subjektu definovanid ndhodnou premennou X. V pripade, ze
pozname n nezavislych realizacii tejto ndhodnej premennej, no nedisponujeme relevant-
nou informéciou o parametroch jej rozdelenia, mozeme hustotu rozdelenia odhadnut

prostrednictvom jadrovej funkcie

F(X.h) = n—lhif( (X ;X) : (3.3)
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o X;, 1=1,2,...,n su realizacie nahodnej premennej X,
o h je vyhladzovaci parameter,
o K je jadrova funkcia.

Pre naSe vypocty volime Epanecnikovovu jadrova funkciu, ktora je podla Wanda a
Jonesa ([44]) a Zucchiniho ([48]) optimalna. Jej predpis je

3(1—u?) ak|ul<1;
K (u) = 1 ( ) |ul (3.0

,ak |ul > 1.

e}

Na obrazku 3.1 st plnou krivkou zobrazené jadrové odhady hustoty rozdelenia straty X
prostrednictvom Epanecnikovovej jadrovej funkcie pre vyhladzovaci parameter velkosti
h = 0,1, resp. h = 0,15. Cierne body na horizontélnej osi st realizacie nahodnej pre-
mennej, z ktorych je vykonany odhad. V oboch pripadoch st pouzité tie isté realizacie.
Prerusované krivky st Epanec¢nikovové jadrové funkcie pre jednotlivé realizacie. V pri-
interval nenulovych hodnot. Odhad hustoty je preto hladsi. Presnost odhadu funkcie
hustoty podla Horovej, Kolacka a Zelinu ([23]) nezélezi ani tak od volby jadrovej fun-
kcie, ako od hodnoty vyhladzovacieho parametra. Jeho optimalnu hodnotu navrhuja

stanovit metédou krizového overovania pomocou metédy najmensich Stvorcov.

3.3 Vrstvy rizika

Pre optiméalne fungovanie poistného aparatu je potrebné, aby straty jednotlivych po-
istencov boli navzajom nezavislé a zaroven aby pochadzali z rovnakého pravdepodob-
nostného rozdelenia. V praxi tieto predpoklady nie st splnené. Zatial ¢o rozdelenia
straty jednotlivych poistencov su casto dostato¢ne podobné na to, aby sa druha po-
ziadavka dala povazovaf za splnent, nezavislost jednotlivych strat sa dosahuje ovela
zlozitejsie. Dovodom je predovSetkym ich priestorova previazanost. Straty jednotlivych
poistencov su zavislé na udalostiach odohravajucich sa v okoli objektov, ktoré si pred-

metmi poistnych zmliv. Subjekty poistnych zmlav jedného poistovatela si Standardne
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h=0.10 h=0.15

Obr. 3.1: Odhad hustoty rozdelenia straty prostrednictvom Epanecnikovovej jadrovej

funkcie pre dve velkosti vyhladzovacieho parametra (Zdroj: Vlastné spracovanie).

od seba nedostatocne vzdialené, ¢im vznikd prienik medzi udalostami, ktoré na nich
vplyvaju a teda aj vzajomna korelacia strat.

Riziko spojené s pravdepodobnostnym rozdelenim straty poistovatela je v tomto
pripade nediverzifikovatelné. V pripade Ze $kodové plnenia jednotlivych poistencov st
vzajomne korelované, poistovatel Celi riziku, Ze bude musiet v priebehu kratkeho ¢aso-
vého intervalu vyplatit Skodové plnenie velkému poctu svojich poistencov. Pri zhode
okolnosti sa moze v dosledku velkého agregovaného Skodového plnenia staf insolvent-
nym. V zdujme zniZenia rizika uskuto¢nenia tohto scenaru méa poistovatel zaujem o pre-
nesenie ¢asti svojho rizika na dalsi subjekt.

Tradi¢cnym produktom tohto konceptu je zaistenie, t. j. sekundarne poistenie. Za-
istovatel, ktory prebera cast rizika od poistovatela, zvycajne posobi na viéSom tzemi
nez poistovatel. Preto je schopny diverzifikovat aj riziko, ktoré je pre poistovatela nedi-
verzifikovatelné. Kompenzuje ho totiz rizikom, ktoré na neho preniesli ini poistovatelia,
pri¢om straty v idealnom pripade nie st korelované. Prax ani v tomto pripade nespliia

teoreticky predpoklad, ¢o méa v niektorych pripadoch za nasledok nezaistitelnost rizika.
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Aby poistovatel udrzal riziko insolventnosti v prijatelnej medzi, moze cast rizika pre-
braného od poistencov sekuritizovat, ¢ize ho preniest na kapitalovy trh prostrednictvom
cennych papierov, ktorych vyplata je korelované so stratou poistovatela.

Poistovatel sa pri sprave rizika prijatého od poistovatelov rozhoduje, ¢i cast rizika
prenesie na dalsi subjekt a prinesie tym stabilitu do svojich finanénych tokov. Stoji pri

tom pred dvoma zakladnymi rozhodnutiami:
o Ktortu ¢ast svojho rizika prenesie?
o Kto bude prijemcom prenasaného rizika?

Nech celkova strata poistovatela za prislusné obdobie je definovand ndhodnou pre-
mennou X. Poistovatel ¢ast rizika vyplyvajiceho z pravdepodobnostného rozdelenia
straty prenasa na dalsi subjekt. Funkcie urcujice podiel nositelov rizika na celkovej
strate ozna¢ime r(X) a ¢(X), pri¢om prva funkcia definuje podiel poistovatela na kryti
vlastnej straty a druhd funkcia definuje podiel straty subjektu, ktory prevzal ¢ast po-

istovatelovho rizika. Pre tieto funkcie platia ohranicenia

0<rX)<X;
(3.5)
0<¢(X) <X
pricom pre ich stcet plati
X=rX)+cX). (3.6)

Uvazujeme situaciu, kedy je strata poistovatela rozdelovana do horizontalnych vrstiev.
Takymto pripadom je napriklad zaistenie skodovej nadmierky. Na obrazku 3.2 st grafy
funkcii r(X) a ¢(X) pre najjednoduchsie rozvrstvenie straty poistovatela. Obe funkcie
st linedrnymi splajnami s jednym zlomom so smernicou alternujicou medzi hodnotami
0 a 1. Maximom funkcie 7(X) je hodnota s. Znamena to, Ze pri fubovolnej strate
poistovatela nepresiahne jeho krytie hodnotu s. Pre X < s je hodnota funkcie ¢(X)
nulové. Prijimatel rizika sa v takom pripade nepodiela na kryti straty.

Na obrazku 3.3 st grafy funkcii r(X) a ¢(X) pre rozvrstvenie straty poistovatela
do troch ¢asti. Spodnt a horn vrstvu rizika kryje poistovatel a prosttredni vrstvu
kryje prijimatel rizika. Grafom st aj v tomto pripade linedrne splajny so smernicou

alternujiicou medzi hodnotami 0 a 1. Tentokrat vsak majua tieto grafy dva zlomy, ¢o
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X X

Obr. 3.2: Funkcia ponechaného a preneseného rizika poistovatela pri dvoch vrstvach

(Zdroj: Vlastné spracovanie).

koresponduje s dvoma hranicami vrstiev rizika. Poistovatel kryje stratu do vysky s.
Pribadajicu stratu az do vysky t — s kryje prijimatel rizika. Stratu nad X > t kryje
opét poistovatel.

V oboch uvedenych pripadoch vrstvenia pre kazda pripustna stratu X, plati vztah

T’(Xo) + C(Xo) = Xo.

Tuato suvislost graficky vyjadruje obrazok 3.4. Pre pripady uvedené na obrazkoch 3.2 a
3.3 uvadza farebne odliseny podiel tcastnikov na kryti straty poistovatela. Bledsia farba
oznacuje stratu krytu poistovatelom a tmavsia farba oznacuje stratu kryta prijimatelom
rizika. Lavé schéma je dvojvrstvova a prava je trojvrstvova. Pre ilustraciu, sa pozrieme
na stratu vo vyske Xy > ¢ pre obe vrstvenia. Pri dvojvrstvovom deleni poistovatel
kryje stratu do vysky s a vSetku prevysujicu stratu, ¢ize Xy — s, pokryje poistovatel.
Pri trojvrstvovom deleni pokryva poistovatel stratu s+ (X, —t) a prijemca rizika kryje

stratu t — s.

3.4 Miery rizika

Kvantifikicia rizika je elementarnou stucastou aktuarstva. Miera rizika je nastrojom pre

jeho adekvatnu spravu. Strata subjektu je definovand ndhodnou premennou X, ktora
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X (X)

X X

Obr. 3.3: Funkcia ponechaného a preneseného rizika poistovatela pri dvoch vrstvach

(Zdroj: Vlastné spracovanie).

X X

Obr. 3.4: Vrstvy rizika poistovatela (Zdroj: Vlastné spracovanie).
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nadobtida hodnoty z mnoziny vSetkych ndhodnych premennych popisujicich riziko X.

Miera rizika je zobrazenie

p: X >R (3.7)

Takéto zobrazenia rozdelujeme do troch tried:
o bodové miery;
o momentové miery;
o miery ocakavaného prekrocenia.

Miery z prvej triedy vyhodnocuju riziko na zaklade rozdelenia straty v jedinom bode.
Nenesu teda ziadnu informaciu o priebehu rozdelenia. Prikladmi st aritmenticky prie-
mer, medidn a hodnota v riziku (VaR, angl. value at risk). Momentové miery nesi
informaciu o rozptyle, no su citlivé na extrémne hodnoty. Prikladom je Standardna
odchylka, ktora vyjadruje volatilitu. Trefou triedou st miery zaloZené na ocakdvanom
riziku v pripade, ze vysledok prekrocil stanovent hodnotu. Prikladmi st ocakavany
deficit (ES, angl. expected shortfall), podmienend hodnota v riziku (CVaR, angl. con-
ditional value at risk) a ocakavanie podmieneného konca (CTE, angl. conditional tail
expectation).

Rozoznavame dva zékladné typy rizika. Prvy sa tyka volatility straty. Na popisanie
drobnych castych fluktuacii je vhodné pouzit Standardni odchylku. Druhy typ rizika
sa tyka katastrofickej straty. T4 prichadza velmi zriedkavo, no mé fatalne néasledky.
Na jeho popisanie je potrebnd miera zamerana na koniec rozdelenia. Zameriame sa na
dve miery katastrofického rizika, konkrétne na VaR a CVaR.

VaR je Hordkovou a Poljovkom v [22] definovana ako maximélna mozna strata
pri konkrétnej pravdepodobnosti. Pre stratu X a pravdepodobnost o € (0;1) je VaR

definovana predpisom

VaR, (X) =inf{z e R: P(X > 2) < a} (3.8)

CVaR je strednou hodnotou $kod, ktoré presiahnu hodnotu VaR pri konkrétnej pravde-
podobnosti. Pre stratu X a pravdepodobnost a € (0; 1) je CVaR definovana predpisom

CVaR, (X) = E{X|X > VaR, (X)} (3.9)
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Ve, (X)

Obr. 3.5: Geometricka interpretdacia VaR pomocou funkcie hustoty (Zdroj: Vlastné

spracovanie).
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Obrazok 3.5 znazornuje geometrick interpretaciu VaR pomocou funkcie hustoty vseo-
becnej ndhodnej premennej X. Krivka je grafom funkcie hustoty nahodnej premenne;j
X, pricom VaR,(X) je dolné ohrani¢enie hodnoty X, pri ktorom P [X > VaR,(X)]
nie je vi¢sia od a. Seda plocha ma velkost «, zatial ¢o plocha pod krivkou maé z defi-
nicie hustoty rozdelenia ndhodnej premennej velkost 1.

Pri porovnavani VAR a CVaR zohrava vyznamnua dlohu pojem koherentnej miery
rizika, ktory Artzner et al. zaviedli v [9]. Miera rizika p je koherentnd, ak pre Tubovolné

rizikd X,Y € X stlasne spliia vietky nasledujice vlastnosti:
1. Invariancia voéi posunutiu: p(X + m) = p(X) + m pre Vm € R.
2. Subaditivita: p(X +Y) < p(X) + p(Y).
3. Kladna homogenita: p(AX) = Ap(X) pre YA > 0.
4. Monoténnost: p(X) > p(Y), ak plati X > Y.

CVaR je koherentnou mierou, zatial ¢o VaR nespliia podmienku subaditivity. Podla
Rockafellara a Ursyaseva ([39]) je VaR taktieZ menej vhodna pre numericky vypocet
straty pochadzajicej z iného nez normalneho rozdelenia. To ju robi menej vhodnou pre

pouzitie pri katastrofickom riziku.

3.5 Nelinearna optimalizacia

Stanovenie kritérii pre rozdelenie poistovatelovho rizika na ponechavant a prenasani
Cast je dolezitou sucasfou aktudrskej ¢innosti. Weng v [45] ukazuje, Ze numerické rie-
Senie uréenia optimélnej vrstvy pre zaistenie je mozné upravit na tlohu nelinearneho
. v T <, . v , . ’
programovania s kuzelovitym ohranic¢enim (angl. second order cone programming). Za-

kladna tloha tohto typu ma tvar:

mingepn ¢’ x

(3.10)
|Diz — dil| < pjx — qiyi € {1;2;...;k}

kde & € R™ je optimalizovana premenna a ¢ € R, D; € R=1)x7 d, ¢ R%~1 p, € R®
a ¢; € R"™ st parametre, pricom || - || je euklidovskd norma. Podrobnejsie sa jej venuju

Boyd a Vandenberghe v [12]
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Kapitola 4

Vysledky prace

Tak ako v pripade metodickej Casti, aj aplikacna Cast dizertacnej prace pozostava z
dvoch osobitnych oblasti alternativneho prenosu rizika.

Najprv uvedieme vysledky v oblasti ocenovania katastrofického dlhopisu pre pol-
nohospodarsku vyrobu. V ramci tejto problematiky uvedieme tri priklady pouzitia s
ohladom na dostupné tdaje. V prvom z nich budeme predpokladat stalost priemerného
narodného hektarového vynosu plodiny v ¢ase. V druhom priklade od tohto predpo-
kladu upustime, aby sme dosiahli aplikovatelnost oceniovaciecho mechanizmu na Sir§iu
paletu vstupnych udajov. V tretom priklade zohladnime nerovnomerné podmienky na
pestovanie plodin vzhladom na kvalitu pody.

V druhej tématickej casti uvedieme model na porovnanie ocakavanej straty pri
prenose rizika zaistenim a sekuritizaciou a pouzijeme ho na tidaje o pomere skodového

plnenia a poistného krytia kanadského poistovatela polnohospodarskej tirody.

4.1 Ocenenie katastrofického dlhopisu

Zameriame sa na riziko extrémne nizkej tirody v ramci polnohospodarskej vyroby, kto-
rému pestovatelia ¢elia prevazne kvoli vykyvom v pocasi. Ako uvadzame v prvej kapi-
tole, prienik poistného a kapitalového trhu v tomto odvetvi este nenabral realnu podobu
vo forme emisie cennych papierov viazanych na poistenie. Rapidny pokrok v konstrukcii
skodovych indexov pre poistenie a zaistenie polnohospodarskej trody a emisia kata-
strofickych dlhopisov prenésajucich riziko zaplav je predpokladom pre uvedenie ILS,

ktoré budu prenasaft riziko pestovatelov.
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AGREGOVANE Z PREDAJA

POISTNE DLHOPISOV
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t=0 t=0
POISTENCI POISTOVATEL INVESTORI
AGREGOVANE VYPLATA

SKODOVE PLNENIE DLHOPISOV

t=T t=T
PRIJEM RIZIKA POSTUPENIE RIZIKA

Obr. 4.1: Financné toky medzi poistencami, poistovatelom a investormi

(Zdroj: Vlastné spracovanie).

Navrhujeme sekuritizacny pristup k sprave pestovatelského rizika. Statom zriadeny
poistovatel poskytne krytie aj na rizika, ktorych poistenie je neakceptovatelné pre ko-
mercnych poistovatelov. Aby si zachoval solventnost aj v pripade vysokého skodového
plnenia zapri¢ineného slabou trodou, ¢ast svojho rizika postupuje na kapitidlovy trh
prostrednictvom katastrofického dlhopisu.

Najprv popiSeme finanéné toky vztahu poistovatela s pestovatelmi a investormi
obchodujicimi s cennymi papiermi naviazanymi na poistenie. Potom definujeme kata-
strofu pre pestovatela a nasledne aj katastrofu pre poistovatela a predstavime kata-
stroficky dlhopis, ktorého vyplata mé kompenzovat zvySené vydavky poistovatela na
skodové plnenia pestovatelov. Nasledne predstavime ststavu katastrofickych dlhopisov,
ktora kryje riziko poistovatela poskytujiceho poistenie podla kvality pestovatelove;

pody. Celt metodiku aplikujeme na tirodu vybranych plodin v Slovenskej republike.

4.1.1 Financ¢né toky v prostredi poistenia a sekuritizacie

Uvazujeme katastroficky dlhopis s nasledovnou charakteristikou:
o doba splatnosti jeden rok;
o ziaden kupén;
o vyplatou definovanou vztahom (3.2).

Ocakavana vyplata takéhoto dlhopisu je uréené vztahom

E[VT]:[F-P(LTgD) + A-F-P(Ly>D)| . (4.1)
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Néakupna cena dlhopisu, ozn. Vj, je ur¢ena dobou do splatnosti dlhopisu, ozn. T, de-
terminovand ocakavanou vynosnostou 4(t), ktortt vzhladom na rizikovost pozaduje in-

vestor. Pre konstantnt vynosnost §(t) = § plati pre predajni cenu vztah

Vo=eT . E[Vy] . (4.2)

Na obrazku 4.1 je schéma finan¢nych tokov definujtcich vztah poistovatela s po-
istencami a investormi nakupujicimi bezkupdnové katastrofické dlhopisy. Lava strana
reprezentuje toky suvisiace s prijmom rizika od poistencov a prava strana reprezen-
tuje toky suvisiace s postupenim rizika investorom. V oboch pripadoch je poistovatel
najprv, teda v ¢ase t = 0, prijemcom kapitalu a neskoér, v ¢ase t = T, je jeho vyplatcom.
V obdobi medzi prijmom a vyplatou je tento kapital investovany pri bezrizikovej tro-
kovej miere r. Uvazujme postipenie rizika prostrednictvom bezkupoénovych dlhopisov
definovanych vztahmi (3.2), (4.1) a (4.2).

Nech P je agregované poistné a X je agregované Skodové plnenie. Strata na Tavej

strate schémy v case T je

X — Pt (4.3)

¢ize rozdiel medzi agregovanym Skodovym plnenim a poistnym zhodnotenym pri bez-

rizikovej trokovej miere r. Strata na pravej strane schémy v case T je

Vo —Vy-e'T | (4.4)

pricom V7 a Vj je v tomto pripade sucet vyplat, resp. ndkupnych cien, vsetkych kata-
strofickych dlhopisov.

Poistovatel chce prostrednictvom katastrofického dlhopisu preniest ¢ast svojho ri-
zika na investora tak, aby minimalizoval najhorsiu moznt hodnotu jeho celkovej straty
X +Vy—(P+Vy)e™. Tato poziadavka je splnend, ked sa straty (4.3) a (4.4) navzajom
kompenzuji. Pri pevnych prijmoch P a V| zavisia tieto straty od X a Vr.

Ich dokonalé korelacia sa dosiahne definiciou sptstaca katastrofického dlhopisu pro-
strednictvom X. Takymto rieSenim sa vsak investor vystavuje moralnemu riziku zo
strany poistovatela, ktory nie je motivovany minimalizovat Skodové plnenie. Prijatel-
nejSou alternativou je definicia spustaca prostrednictvom stratového indexu. Takéto

rieSenie prinesie investorovi transparentnost, no je menej vyhodné pre poistovatela.
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Nedokonala korelacia stratového indexu so skodovym plnenim spdsobuje nedoko-
naltt kompenzaciu straty z poistenia so stratou zo sekuritizacie. Vznika tym béazické
riziko, Cize hrozba nespustenia katastrofického dlhopisu ani v pripade kriticky vyso-

kého agregovaného skodového plnenia.

4.1.2 Sekuritizacia polnohospodarskej tirody

Pestovatel celi vykyvom svojej tirody, ktorych pri¢iny popisujeme v prvej casti. V
pripade slabej Grody kompenzuje nizke prijmy z predaja plodin Skodovym plnenim z
poistenia. UvaZzujeme stbor p pestovatelov tej istej plodiny v jednej krajine. Hojnost
trody pestovatela i € 1,2,...,p v roku t definujeme jeho hektirovym vynosom ‘y; ,
teda hmotnostou trody vzhladom na plochu, standardne uddvanom v tonach na hektar
(t/ha). Za predpokladu, Ze plodinu v krajine pestuje vyluéne tychto p pestovatelov,

narodny hektarovy vynos v roku ¢ je
1<, .
Yp = » let Y (4.5)
i=1

Cize vazeny priemer hektarovych vynosov jednotlivich pestovatelov, kde vahy ‘w, st
proporciami rozlohy pody i-teho pestovatela vzhladom na vSetku podu v roku t. Prie-
mer narodnych hektarovych vynosov za n rokov predchadzajicich roku ¢, teda za roky
t=t—n,t—n+1,...,t—1 oznacujeme ¥, . V stlade s Vedenovom, Eppersonom a Bar-
nettom ([43]) definujeme skodovii udalost i-teho pestovatela prostrednictvom relativne;
straty jeho tohtoro¢ného vynosu oproti n-ro¢nému narodnému priemeru:

Ynt — iyt

i
Ln,t -
yn,t

7 (4.6)

Skodové udalost nastane v pripade, Ze stratovy index ‘L, ; prekro&i prahovii hodnotu

D, teda

"Lt > D . (4.7)

Zo vztahov (4.6) a (4.7) je zrejmé, Ze pestovatel ma narok na Skodové plnenie, ak pre

jeho vynos plati

e < (1= D)y (4.8)
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Agregované skodové plnenie je teda funkciou vynosov jednotlivych pestovatelov. Hod-
noty ‘y, povazujeme za rovnako rozdelené pre vietkych pestovatelov. Ich nezéavislost
je znemoznend priestorovou previazanostou pdd jednotlivych pestovatelov. Z tohto do-
vodu je poistovatel vystaveny systémovému riziku, z ktorého vyplyva hrozba situcie,
kedy skodova udalost nastava sticasne u velkého mnozstva poistencov. V takom pripade
vysoké agregované skodové plnenie spdsobuje velk stratu poistovatela a moze vyustit
do jeho neschopnosti splnit legitimne naroky poistenych pestovatelov na odskodnenie.
Takyto scenéar je pre poistovatela katastrofou v zmysle velmi mélo pravdepodobne;
straty likvidacnej velkosti.

Katastrofické riziko navrhujeme eliminovat vydanim katastrofického dlhopisu kryju-
ceho riziko agregovaného skodového plnenia poistovatela v stilade s tedriou uvedenou v
druhej ¢asti tohto ¢lanku. Vzhladom na sezénnost irody uvazujeme splatnost dlhopisu
v obdobi jedného roka, ¢ize T' = 1. Uvazujeme totiz pouzitie tohto dlhopisu v kraji-
nach s rozvinutym poistnym trhom. Tie sa zvic¢sa nachadzaju v klimatickom péasme s
jednym vegetaénym cyklom za rok. Dalsim dévodom v prospech jednoro¢ného dlho-
pisu je nizka zavislost trody od faktorov z predchadzajtceho roka. Pre jednoduchost
uvazujeme bezkupénovy dlhopis s vyplatou definovanou vztahom (3.2).

KedZe riziko, voci ktorému je dlhopis emitovany, je zavislé na aktualnych vynosoch
poistenych pestovatelov, pre poistovatela je potrebné definovat spustac dlhopisu tak,
aby koreloval s tymito vynosmi a zaroven nim nevzniklo moralne riziko. Ako uvadzame
v druhej casti, definicia spustaca je o hladani kompromisu medzi poZziadavkou poisto-
vatela na nizke bazické riziko a poziadavkou investora na nizke moralne riziko. Navrhu-
jeme spustac vo forme relativnej straty narodného hektarového vynosu zo vztahu (4.5)
oproti jeho n-roénému priemeru ¥,

Lyy =t =% (4.9)
Yn,t
¢o je analogicky vztah k relativnej strate i-teho pestovatela zo vztahu (4.6). Katastro-

ficky dlhopis je spusteny, ked

Lny> D, (4.10)

teda v pripade, ked ndrodné relativna strata prevysuje prahovi hodnotu D. Analogicky

ku vztahu (4.8), zo vztahov (4.9) a (4.10) je zrejmé, ze dlhopis je spusteny, ak pre
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narodny hektarovy vymnos plati nerovnost
Y < (1= D)Yny - (4.11)
Zo vztahov (4.1) a (4.10) vyjadrujeme ocakavana vyplatu dlhopisu

EVi] = [F-P(Ln,T <D)+ A-F-P(L,r>D)]. (4.12)

Zo vztahov (4.5), (4.8) a (4.10) vyplyva korelacia medzi agregovanym Skodovym pl-
nenim X a vyplatou katastrofického dlhopisu Vy. Pre urcenie predajnej ceny dlho-
pisu prostrednictvom vztahu (4.2) z historickych tidajov o narodnom hektarovom vy-
nose za roky t = 1,2,...,n je potrebné poznat pravdepodobnost spustenia dlhopisu
P (L,r > D). Pre vypocet jej pribliznej hodnoty potrebujeme odhadnit funkciu hus-
toty pravdepodobnostného rozdelenia stratového indexu L,, ;. Kvoli absencii intuitivne;j
volby triedy rozdelenia a jeho parametrov navrhujeme v stlade s Vedenovom, Epper-
sonom a Barnettom ([43]) pre hustotu rozdelenia pouzif jadrovy odhad (3.3), ktory

preznac¢ime nasledovne:
FLuih) = — S K (tT) | (4.13)

kde
o Ly;,i=1,2,...,m st narodné relativne straty v predchadzajtcich m rokoch;
o h je vyhladzovaci parameter;
o K je Epanecnikovova jadrova funkcia, ktorej predpis je uvedeny v (3.4).

Na zéklade analyzy Zucchiniho ([48]) si volime Epanec¢nikovovu jadrova funkciu. Podla
Wanda a Jonesa ([44]) a Horovej, Kolacka a Zelinku ([23]) poc¢itame optiméalnu hodnotu
parametra A metdédou krizového overovania pomocou metédy najmensich stvorcov.
KedZe pre relativnu stratu definovant vztahom (4.9) plati ohranicenie L, 7 €
(—o0; 1), je potrebné hodnoty {L,,};" transformovat na {M,,}", prostrednictvom

funkcie

Mn,t = ln(l - Ln,t) 3 (414)

ktora zobrazuje L,r € (—o0;1) — R. Néasledne odhadntt g(M,,, ¢ize hustotu roz-

delenia transformovaného stratového indexu M, ;, a z neho spétnou transformaciou
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vypocitat odhad hustoty rozdelenia L, ;

f(Ln,t) = §<Mn,t) ’ M’r/z,t > (4-15)

kde M,’%t je derivacia indexu M, ; podla y;.

Takato transformécia zabezpecuje, aby f(ant) =0 pre VL, ¢ (—oo;1), ¢o je v st-
lade s vlastnostou f(L,:) ako hustoty rozdelenia relativnej straty vynosu. Ocakavant
vyplatu dlhopisu uréujeme vztahom (4.12), pri¢om pravdepodobnost spustenia dlho-

pisu je odhadnuté prostrednictvom vztahu (4.15). Nésledne vzfahom (4.2) ur¢ujeme

predajnt cenu dlhopisu.

4.1.3 Predpoklad pevného dlhodobého priemerného vynosu

Pri prvej aplikacii definovaného mechanizmu ocenenia katastrofického dlhopisu sli-
Ziaceho na prenos rizika vykyvov v polnohospodérskej trode prijimame predpoklad,
ze narodny hektarovy vynos plodiny definovany vztahom (4.5) mé konstantny trend.
Pravdepodobnostné rozdelenie priemeru narodnych hektarovych vynosov ¢, sa teda
nemeni v priebehu casu.

Tak ako sme publikovali v [36], [37] a [28], pouZijeme v stratovom indexe definova-

nom vztahom (4.9) namiesto ¢, ; priemerny vynos v tvare
1
yzﬁzyi ’ (4.16)
i=1

teda priemer narodnych vynosov vo vsetkych rokoch, za ktoré mame dostupné udaje.

Stratovy index (4.9) prepisujeme na

(4.17)

Moézeme ho interpretovat ako relativnu stratu priemerného ro¢ného vynosu v aktudl-
nom roku vzhladom na dlhodoby priemer ro¢nych priemernych vynosov v predchadza-
jucom obdobi.

Volime si produkciu chmelu na tzemi Slovenskej republiky. Tato plodina je zauji-
mava pre slovenské hospodarstvo najmé kvoli pivovarnickemu priemyslu. V ostatnych
rokoch bol zaznamenany pokles osevnej plochy pouzivanej pre chmel. Dlhoroc¢ni spot-

rebitelia sa preorientovali na dovoz tejto komodity zo zahranicia.
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Obr. 4.2: Rofny priemerny vynos (t/ha) chmelu dopestovaného na tizemi SR

(Zdroj: Vlastné spracovanie ddt zo Statistického viradu SR)

7 databazy SLOVSTAT Statistického tradu SR sme ziskali idaje o ro¢nom prie-
mernom vynose (ozn. y;) chmelu v obdobi ¢t = 1972, 1973, ..., 2013. Hodnoty y; a g su
graficky znazornené v obrazku 4.2. Hodnoty stratového indexu L, pre jednotlivé roky
st graficky znazornené v obrazku 4.3.

Dalsim krokom bolo odhadnutie hustoty rozdelenia (4.13) stratového indexu L,
prostrednictvom Epanec¢nikovovej jadrovej funkcie (3.4). Pre vyhladzovaci parameter
sme metddou krizového overenia metddy najmensich stvorcovt. Ked%e relativna strata

moze nadobudnit hodnoty L, € (—oo ; 1), transformovali sme déata nasledovne:

M, =1n(1-L,). (4.18)

Prostrednictvom Epanec¢nikovovej jadrovej funkcie sme odhadli hustotu rozdelenia fun-
kcie My, ozn. g (M;), a nésledne z nej podla vztahu (4.15) odhadli hustotu rozdelenia
funkcie L;:

-1
1—-L;°

-~

FL) =5 M =Glin (1= L) | -

(4.19)

¢im sme dosiahli ohranic¢enie defini¢cného oboru odhadnutej funkcie hustoty

-~

(L) € (=005 1)

V{podet sme vykonali vo v§poétovom prostredi Matlab prostrednictvom kniznice Kernel Smoot-

hing Toolbox od Horovej, Kolacka a Zelinku ([23]). Optimélnu hodnotu sme stanovili na h = 0, 34709
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Obr. 4.3: Relativna strata z rocného priemerného vynosu chmelu dopestovaného na

tzemi SR (Zdroj: Vlastné spracovanie).

D 0% | 10% | 20% | 30% | 40% | 50 % | 60 % | 70 %
P(L> D) |0,4779 | 0,3512 | 0,2307 | 0,1291 | 0,0596 | 0,0262 | 0,0154 | 0,0080

Tabulka 4.1: Pravdepodobnost spustenia dlhopisu pre vybrané hodnoty spustaca

(Zdroj: Vlastné spracovanie).

Graf tejto funkcie je zobrazeny v obrazku 4.4. Body na horizontalnej osi zobrazuju
hodnoty funkcie L;, z ktorych bola jadrovou funkciou odhadnuta hustota.

Vypoctom urcitého integralu z funkcie f(Lt) sme dostali odhady hodndt prav-
depodobnosti spustenia katastrofického dlhopisu pre konkrétne hodnoty spustaca D.
Vybrané hodnoty st uvedené v tabulke 4.1.

V tomto momente je mozné pristipit k vypoctu samotnych cien dlhopisu podla
vztahov (4.1) a (4.2). Bez ujmy na vSeobecnosti mézme uvazovat nominalnu hodnotu
F = 1. Zvolili sme si mieru navratnosti v hladinach 3 %, 6 % a 9 %. Pre parameter A
sme uvazovali hodnoty 0; 0,2; 0,4 a0, 6. Ceny dlhopisov pre tieto hodnoty parametrov
st uvedené v tabulke 4.2.

Vypoditané ceny dlhopisu, podla o¢akavania, stipaji s narastajicou hodnotou pa-

rametra D, ¢ize so znizujucou sa pravdepodobnostou spustenia dlhopisu. S narastaja-
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F(Ly)

Obr. 4.4: Odhad hustoty rozdelenia L; prostrednictvom Epanec¢nikovovej jadrovej

funkcie (Zdroj: Vlastné spracovanie).

D
10% | 20% | 30% | 40% | 50 % | 60 %
0,0 | 0,6296 | 0,7466 | 0,8451 | 0,9126 | 0,9451 | 0,9555
0,2 10,6978 | 0,7913 | 0,8702 | 0,9242 | 0,9501 | 0,9585
0,4 | 0,7660 | 0,8361 | 0,8953 | 0,9357 | 0,9552 | 0,9615
0,6 | 0,8341 | 0,8809 | 0,9203 | 0,9473 | 0,9603 | 0,9645
0,0 | 0,6110 | 0,7245 | 0,8202 | 0,8856 | 0,9171 | 0,9273
0,2 10,6772 | 0,7680 | 0,8445 | 0,8968 | 0,9220 | 0,9302
0,4 ]0,7433 | 0,8114 | 0,8688 | 0,9081 | 0,9270 | 0,9331
0,6 | 0,8095 | 0,8549 | 0,8931 | 0,9193 | 0,9319 | 0,9360
0,0 | 0,5930 | 0,7031 | 0,7959 | 0,8594 | 0,8900 | 0,8999
0,2 10,6572 | 0,7453 | 0,8195 | 0,8703 | 0,8948 | 0,9027
0,4 | 0,7214 | 0,7874 | 0,8431 | 0,8812 | 0,8996 | 0,9055
0,6 | 0,7855 | 0,8296 | 0,8667 | 0,8921 | 0,9044 | 0,9083

oy | A

3 %

6 %

6 %

Tabulka 4.2: Cena dlhopisu pri vybranych hodnotach parametrov (Zdroj: Vlastné

spracovanie).
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Obr. 4.5: Vyvoj priemerov vynosov za n rokov predchadzajucich roku t pre vybrané

hodnoty n (Zdroj: Vlastné spracovanie).

cou hodnotou parametra ¢, ¢ize so zvysujucou sa o¢akavanou mierou navratosti inves-
ticie, cena dlhopisu klesa. S narastajicou hodnotou parametra A, ¢ize so zvySujicim
sa podielom z nominélnej hodnoty, ktory je investorovi vyplateny v pripade spustenia

dlhopisu, cena dlhopisu stipa.

4.1.4 Zohladnenie trendu v dlhodobom priemernom vynose

Pre zovseobecnenie vysledkov v predchadzajicej podkapitole uptstame od predpo-
kladu absencie trendu v dlhodom priemernom vynose. Tymto krokom zabezpecujeme
vhodnost pouzitia modelu pre vicésiu gkalu plodin a oblasti. Stratovy index je v tomto
pripade definovany vztahom (4.9).

Volime si idaje o hektdrovom vynose psenice na tizemi SR?. K dispozicii mame
udaje za 46 rokov v obdobi t = 1970,1971,...,2015. Pre vypocet stratového in-

dexu(4.9) potrebujeme stanovif optimalnu hodnotu parametra n, teda poctu rokov

2Podla adajov Statistického tiradu SR je dlhodobo najpestovanejsou plodinou v krajine. V rokoch

2012-2014 pestovand na 26 — 28 % slovenskej ornej pody.
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Obr. 4.6: Schéma priemerov vynosov za rozny pocet rokov (Zdroj: Vlastné spracova-

nie).

predchadzajucich roku ¢, ktorych priemer sluzi pre vypocet relativnej straty vynosu v
danom roku. Nasim cielom je zvolit také n, aby hodnota g, ¢o najlepsie predpovedala
hodnotu y; za predchadzajicich m rokov, ¢ize za roky (N —m+1),....,ty, kde N je
posledny rok, za ktory mame tdaje (2015). Pri zvolenom m teda hladame také n, aby

L, mala ¢o najmensie vykyvy v priebehu ¢. Tato tvahu vyjadruje zapis

tn
1
n’ = argmini<n,<N—m | — - L, 4.20
m gMmin <p<n [m'; | L, il (4.20)
1=UN—-m+1

Na obrazku 4.5 je vyvoj hodnét ), pre vybrané hodnoty n. Dlzka kazdého zo zobra-

zenych casovych radov je N — n. Pre relevantné porovnanie relativnych strat oproti
priemerom z rozne dlhych obodbi je potrebné pouzit hodnoty L, ; z rovnakych rokov.
Tento poznatok je uz zahrnuty v ohranic¢eni minimaliza¢nej tlohy (4.20), ktord pre ob-
dobie dizky m rokov porovnéva relativne straty oproti priemerom za predchadzajucich
najviac N — m rokov.

Schéma na obrazku 4.6 znézornuje vztah (4.18) pre udaje z rokov t = 1,...,6 a
hodnotu m = 3. Hodnotu n optimalizujeme tak, aby relativne straty v poslednych troch
rokoch (Sedé kruhy) boli ¢o najmensie. Trojice, z ktorych sa poéitaji priemery pre n =
3, st zaramované oblymi obdlZnikmi. Dvojice z ktorych sa po¢itaj priemery pre n = 2,
st zaramované elipsami. Priemery pre n = 1 st rovné hodnote v predchadzajicom roku.

Obréazok 4.7 vizualizuje vysledky rieSenia minimaliza¢nej tlohy (4.20) pre data o
vimose psenice s hodnotami m = 1,2, ...45. Cierna prerusovana krivka spaja hodnoty
minima podla vztahu (4.20), ktorého $kala je na lavej zvislej osi. Cierne $tvorce st

hodnoty n , pri ktorych st minimé dosiahnuté. Mézeme to interpretovat takto: Na
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Obr. 4.7: Minimélna (¢ierna prerusovand) a maximalna (Sedd prerusovand) strata pre

pevni hodnotu m v porovnani so stratou pre n = 3 (Zdroj: Vlastné spracovanie).

vzorke vynosov z ostatnych m rokov je tohtoro¢ny vynos najlepsie odhadnuty prieme-
rom vynosov za predchadzajucich n;, rokov.

Pre ucelenie obrazu uvadzame aj najhorsie hodnoty, teda hodnoty maximalizacne;j
analégie k tilohe (4.20). Sed4 prerusovana krivka spaja hodnoty maxima a $edé stvorce
st k nim prislichajice hodnoty n. Odhad hustoty rozdelenia stratového indexu podla
vzfahu (4.13) je osozné vykonat z dlhého ¢asového radu. KedZe jeho dlzka je ohranicend
hodnotou m, upriamujeme nasu pozornost na pravi stranu obrazku 4.7. Pre 27 < m <
43 je, az na jednu vynimku, vysledkom tlohy (4.20) hodnota n = 3, resp. n = 4.
Naopak, najhorsie vysledky v tejto Casti grafu dosahuje n = 1, teda relativna strata
oproti predchadzajicemu roku. Pre dalsi vypodet si ako optimalnu hodnotu volime n =
3, Cize relativnu stratu oproti priemeru z predchadzajucich troch rokov. Jej hodnoty
st na obrazku 4.7 spojené ciernou suvislou krivkou. Vidime, ze aj v rokoch, kedy

kratkodobo neplatilo n;, = 3, bola hodnota straty blizka minimalnej hodnote.

2015

Nasledne si pre odhad funkcie hustoty stratového indexu volime ¢asovy rad { L3¢} g4
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Obr. 4.8: Odhad hustoty rozdelenia relativnej straty vynosu oproti priemernej strate

pri priemeroch za predchadzajicich n rokov (Zdroj: Vlastné spracovanie).

¢o koresponduje s najvic¢sou pripustnou hodnotou m < N — n. V stlade so vztahmi
(4.13), (4.14) a (4.14) odhadujeme hustotu rozdelenia relativnej straty Ls; prostrednic-
tvom Epanec¢nikovovej jadrovej funkcie. Hodnotu vyhladzovacieho parametra h optima-
lizujeme na hodnotu 0, 20239 vyypoctom v prostredi Matlab prostrednictvom kniznice

Kernel Smoothing Toolbox od Horovej, Kolacka a Zelinku ([23]). Odhad hustoty pre

n* = 3 je na obrazku 4.8.

Pre ilustraciu zobrazujeme aj odhady hustoty pre n = 1 a n = 10. V stlade s

D

0%

5 %

10 %

15 %

20 %

25 %

30 %

40 %

P(L > D)

0,5407

0,4314

0,3148

0,2084

0,1219

0,0587

0,0192

0,0000

Tabulka 4.3: Pravdepodobnost spustenia dlhopisu pre vybrané prahové hodnoty stra-

tového indexu a vybrané dlzky priemerovanych obdobi (Zdroj: Vlastné spracovanie)
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D
0% 5% 100% | 20% | 30% | 40 %
0,0 | 0,4593 | 0,5686 | 0,6852 | 0,8781 | 0,9808 | 1,0000
0,1 | 0,5134 | 0,6118 | 0,7167 | 0,8903 | 0,9827 | 1,0000
0,2 | 0,5675 | 0,6549 | 0,7482 | 0,9025 | 0,9847 | 1,0000
0,3 | 0,6215 | 0,6980 | 0,7797 | 0,9147 | 0,9866 | 1,0000
0,4 | 0,6756 | 0,7412 | 0,8111 | 0,9269 | 0,9885 | 1,0000
0,5 | 0,7297 | 0,7843 | 0,8426 | 0,9391 | 0,9904 | 1,0000

A

0,6 | 0,7837 | 0,8274 | 0,8741 | 0,9512 | 0,9923 | 1,0000
0,7 | 0,8378 | 0,8706 | 0,9056 | 0,9634 | 0,9942 | 1,0000
0,8 | 0,8919 | 0,9137 | 0,9370 | 0,9756 | 0,9962 | 1,0000
0,9 | 0,9459 | 0,9569 | 0,9685 | 0,9878 | 0,9981 | 1,0000
1,0 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000

Tabulka 4.4: Cena dlhopisu pri vybranych hodnotach parametrov (Zdroj: Vlastné

spracovanie).
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Obr. 4.9: Ocakavané vyplaty katastrofického dlhopisu definovaného stratovym inde-
xom Lg, pre vybrané prahové hodnoty (D) a koeficienty znizenia vyplaty (A) (Zdroj:

Vlastné spracovanie).

(4.20) je hustota pri idealnej hodnote n* = 3 koncentrovanejsia okolo nuly. Odhady
pravdepodobnosti, Ze stratovy index L3, presiahne vybrané prahové hodnoty D uvadza
tabulka 4.3. MoZeme z nich povedat, Ze ys016 (ndrodny hektarovy vynos v roku 2016)
bude s pravdepodobnostou 54 % niz$i, nez je priemer vynosov za roky 2013 — 2015.
Taktiez mozeme povedaf, Ze na zaklade nasho odhadu hustoty je isté, Ze 19916 bude
vyssie nez 60 % priemeru za roky 2013 — 2015.

V tabulke 4.4 st uvedené ocakavané vyplaty katastrofického dlhopisu spustaného
stratovym indexom Lj; podla vztahu (4.1) pre F' = 1 a vybrané hodnoty A a D. Udaje
z tabulky st graficky zndzornené na obrazku 4.9. Pre A = 1 sa vyplata dlhopisu pri
spusteni nemeni. Vyplaca vtedy stale svoju nominalnu hodnotu. To sa deje aj pri D =
0,4 z dévodu nulovej pravdepodobnosti spustenia dlhopisu. So znizujicim sa A straca
investor pri rovnakom D vicsiu ¢ast F'. So znizujucim sa D sa zvySuje pravdepodobnost

spustenia dlhopisu. Oba tieto aspekty maji znizujtci vplyv na ocakavanu vyplatu a
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tym aj na predajni cenu, ktord je z ocakavanej vyplaty diskontovana podla vztahu

(4.2).

4.1.5 Zohladnenie réznorodosti pody

Doteraz sme uvazovali konstantnt kvalitu pody pri fluktuujicich ostatnych faktoroch
(poveternostné podmienky, skodcovia). V tejto ¢asti sa zameriame na roznorodost kva-
lity pody, ktora vplyva na urodu pestovatelov. Lepsia poda je pri rovnakych ostatnych
faktoroch predpokladom vicsej irody. Vzhladom na priestorovii previazanost pestova-
telov st vplyvy ostatnych faktorov na ich trodu vzéjomne korelované. Predpokladame
pritom, Ze tato korelacia prevysuje priestorovi korelaciu kvality pody. Korelacia Grody
dvoch pestovatelov v jednom roku je teda vicsia nez korelcia kvality ich pody.
Uvazujme takych dvoch pestovatelov, ozn. i a j, z ktorych 7 ma kvalitnejSiu podu.

Pre ich odakdvané hektarové vynosy v roku ¢ plati nerovnost

Ely] > Ey] . (4.21)

Skodovéa udalost definovand vztahom (4.8) je pre pestovatela i menej pravdepodobnA.
Pri rovnakom zaplatenom poistnom méa teda mensie ocakavané skodové plnenie, ¢im
dochadza k poruseniu predpokladu o vyske poistného iimernej riziku, ktorému st jed-
notlivi poistenci vystaveni.

Tento jav mdze vyustit do zniZenia zdujmu o poistenie zo strany pestovatelov s
kvalitnejSou podou. To moéze mat na poistovatela dva zakladné dosledky. Prvym je
zvySenie medziro¢nych vykyvov agregovaného skodového plnenia z dévodu mensieho
poctu poistencov. Druhym désledkom je zvySenie straty z prenosu rizika, definova-
nej vztahom (4.3). T moze poistovatel eliminovat zvySenim poistného, ¢o vSak mdze
vyustit do opdtovného zniZenia zaujmu o poistenie.

Tuato nedokonalost navrhujeme riesit klasifikaciou pestovatelov podla kvality ich
pddy. Poistovatelovi tym umoznime pontkat pestovatelom poistné krytie za taka vysku
poistného, ktora lepsie reflektuje ich expoziciu riziku. Uvazujeme ¢ tried pddy, pricom

pre ich koeficienty k; € (0;) plati zostupné usporiadanie

ki >ky > >k, (4.22)

Péda kazdého pestovatela patri prave do jednej z tried. Analogicky ku vztahu (4.5),
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oznac¢ime .y; narodny hektarovy vynos v roku ¢t na pode triedy £k = 1,2,...,q. Je
vazenym priemerom vynosov vietkych pestovatelov na pode triedy & v roku ¢. Dalej,
priemer narodnych hektarovych vynosov na pdde triedy k£ za n rokov predchadzajucich
roku ¢ oznacujeme 9y, . Analogicky ku vzfahom (4.7) a (4.8) je skodova udalost i-teho
pestovatela v roku ¢ definovana prostrednictvom relativnej straty jeho tohtoro¢ného
vynosu oproti n-ro¢nému priemeru:

Ly = SR (4.23)

kgn,t

Skodov4 udalost u neho nastane, ak i L, ; > D, kde D je prahova hodnota. Analogicky

ku vztahu (4.8), pestovatel méa nérok na skodové plnenie, ak

"y < (1= D)ins - (4.24)

Aj tu plati, ze agregované skodové plnenie je funkciou vynosov jednotlivych pesto-
vatelov. Taktiez tu plati, Ze poistovatel je vystaveny systémovému riziku z dévodu
vzajomnej zavislosti vynosov pestovatelov. Od predpokladu rovnakého rozdelenia vy-
nosov vSetkych pestovatelov sme upustili na zédklade tivah z Givodu tejto ¢asti. Namiesto
toho predpokladdame rovnaké rozdelenie vynosov pestovatelov v rdmci podnych tried.
Z toho dovodu uvazujeme agregované skodové plnenie poistovatela ako stdet agrego-

vanych plneni v triedach:

X=1X+X+--+,X. (4.25)

Kvoli vzajomnej zavislosti vynosov pestovatelov je poistovatel vystaveny riziku st-
c¢asného uskutocnenia skodovej udalosti a tym vysokého skodového plnenia. Tak ako
v tretej Casti, navrhujeme toto riziko eliminovat prostrednictvom katastrofického dl-
hopisu. Vzhladom na zmenu predpokladu o rovnakom rozdeleni vynosov poistencov,
tentokrat navrhujeme kryt riziko katastroficky velkého $kodového plnenia osobitne pre
kazda pddnu triedu. Poistovatel teda emituje ¢ jednoro¢nych bezkupénovych dlhopisov
s vyplatou podla (3.2), ktorych sptustace budi definované relativnou stratou narodného
hektarového vynosu na podnej triede oproti jeho n-ro¢nému priemeru. Stratovy index
dlhopisu kryjiceho riziko vysokého agregovaného skodového plnenia na podnej triede

k je teda definovany vztahom

WAL L (4.26)
EUn.t
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a je spusteny, ked

kLot > D, (4.27)
¢o je ekvivalentné s
e < (1= D) . (4.28)
Zo vzfahov (4.1) a (4.27) dostavame ocakavanu vyplatu dlhopisu

E\Vr)=|F-P(Lor <D) + A-F-P L,y > D) | . (4.29)

Zo vztahov (4.24) a (4.29) vyplyva korelacia medzi agregovanym skodovym plnenim v
k-tej triede X a vyplatou katastrofického dlhopisu V7 pre pddnu triedu k. Zo vztahov
(4.25) a E [Vr] = >"{_, E[;Vr] potom vyplyva korelacia medzi celkovym agregovanym
skodovym plnenim X a agregovanou vyplatou vsetkych dlhopisov V7.

Tak ako v tretej casti pri sekuritizacii jednym dlhopisom, aj pri sekuritizacii ¢ dlho-
pismi navrhujeme pre stanovenie predajnych cien 1V, Vo, ..., Vo pouzit jadrovy od-
had hustoty rozdelenia stratovych indexov 1 Ly, +, oLy, ..., ¢Lnt. Z historickych tdajov
o narodnom hektarovom vynose pre jednotlivé podne triedy dostaneme takymto sposo-
bom odhady pravdepodobnosti spustenia dlhopisov v tomto roku, ¢ize P (yL, 1 > D).
Tie nasledne pouzijeme pre vypocet o¢akavanych vyplat dlhopisov podla vztahu (26)
a diskontovanim podla vztahu (4.2) dostaneme predajné ceny?.

Pre ukéazku sekuritizécie kategorizovanej trody podla vymedzenej metodiky uva-
zujeme dve podne triedy, k; a ko korespondujice s parametrami bonitovanych pddno
— ekologickych jednotiek (BPEJ) podla Stredanskej a Budaya ([40]). Kedze udaje o
priemernych vynosoch v pddnych triedach za minulé roky, rovnako ako plosné pro-
porcie tried, nie s k dispozicii, ukazeme pouzitie uvedenej metodiky na tudajoch ry;
vygenerovanych z {yt}fgig pre pSenicu z predchadzajuceho prikladu.

Uvazujeme také bonitné triedy, Ze vynos druhej triedy dosahuje troven 80 % vynosu

prvej triedy. Plati teda

07 8- klg = k’zg'

3Vzhladom na to, Ze dlhopisy st uréené rovnakému spektru investorov a st vydané tym istym

poistovatelom, uvazujeme pre vSetky totoznii ocakdvani vynosnost 4.
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Obr. 4.10: Minimélna (Cierna prerusovanid) a maximélna (Sedd prerusovanda) strata
pre pevnt hodnotu m v porovnani so stratou pre n = 3, resp. n = 4 (Cierna suvisla),

pri dvoch podnych triedach (Zdroj: Vlastné spracovanie).

Pomer ploch jednej a druhej triedy povazujeme za pevny v priebehu sledovaného ob-

dobia, konkrétne (x,w ; r,w) = (0,7 ; 0,3). Aby sme pri zachovani rovnosti
MW W kY =Y, Y

simulovali medziro¢né vykyvy, pripoc¢itavame k vyrazu i, w - r, ¥ ndhodné cislo z roz-
delenia N (0 ; 0,05). To isté ¢islo zarovenn odpoé¢itavame od vyrazu g,w - ,y. Velkost
standardnej odchylky generatora sme zvolili tak, aby standardné odchylky vygenerova-
njch radov {4, yi Foome @ {k¥i Foom korespondovali s odchylkou povodného radu {y;} om0,
z ktorého boli vygenerované.

Néasledny postup pri ocenovani katastrofického dlhopisu kryjiceho katastrofické ri-
ziko vyplyvajice z poistenia trody na prislusnej podnej triede je analogicky k postupu
z predchadzajuceho prikladu. Na obrazku 4.10 st zobrazené riesenia minimalizacne;j
tlohy (4.20) pre kazda z bonitnych tried. Zatial ¢o v pripade ky nadobuda n’, podobné
hodnoty ako v predchadzajicom priklade, pre k£ to neplati. Pre vynosy na pode pr-

vej triedy je pre 27 < m < 43 najlepsim odhadom budtceho vynosu jeho priemer za
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D 0 % 5% | 10% | 15% | 20% | 256% | 30 % | 40 %
P(x,L > D) | 0,5248 | 0,4219 | 0,3207 | 0,2245 | 0,1389 | 0,0701 | 0,0254 | 0,0000
P(x, L > D) | 0,5256 | 0,4613 | 0,3894 | 0,3135 | 0,2428 | 0,1720 | 0,1148 | 0,0346

Tabulka 4.5: Pravdepodobnost spustenia dlhopisov pddnych tried k; a ko pre vybrané
prahové hodnoty stratového indexu a vybrané dlzky priemerovanych obdobi (Zdroj:

Vlastné spracovanie)

predchadzajicich sedem rokov.

Popri minimélnych a maximélnych hodnotach uvadzame v grafoch na obrazku 4.10
aj hodnoty n = 4, resp. n = 3, ktoré koresponduju s idedlnymi hodnotami pre plné
vyuzitie dlzky ¢asového radu. V oboch pripadoch je strata pri idedlnej hodnote blizka
minimalnej strate aj pre mensie hodnoty m.

Na obrazku 4.11 st grafy odhadu hustot stratovych indexov y, Ly, ; a , Ly pre ide-
alne hodnoty n (plné krivky) a taktiez pre vybrané dalsie hodnoty (prerusované krivky).
Hodnoty vyhladzovacieho parametra h optimalizované v prostredi Matlab prostred-
nictvom kniznice Kernel Smoothing Toolbox od Horovej, Kolacka a Zelinku ([23]) su
0,22073 a 0,35158. Tak ako na obrazku 4.8, aj tu mézeme pri idealnom pripade pozoro-
vat najvicsiu koncentraciu stratového indexu okolo nuly. Pravdepodobnosti spustenia
dlhopisov vyplyvajice z odhadov hustoty st uvedené v tabulke 4.5 a z nich vyply-
vajuca oCakavana vyplata oboch dlhopisov je pre rézne hodnoty parametrov A a D
vizualizovand na obrazku 4.12. Druhy dlhopis, na rozdiel od prvého aj od dlhopisu z
predchadzajiceho prikladu, je spusteny este aj pri hodnote D = 0,4. Pre D = 0 st
ocakavané vyplaty oboch dlhopisov takmer totozné, kvoli podobnej pravdepodobnosti
prekonania tejto prahovej hodnoty pre oba stratové indexy. Okrem A = 1, kedy nie
je spusteny ani jeden z nich, ma vo vsetkych pripadoch nizsiu ocakavanu vyplatu nez

prvy dlhopis. Pri zhodnej ocakavanej vynosnosti to znamena nizsiu predajna cenu.

4.2 Vrstvenie rizika

Poistovatel ¢eli riziku, Zze bude musiet v priebehu kratkeho ¢asového intervalu vyplatit

velké kodové plnenie. Toto riziko prameni z vzajomnej korelécie rizika z jednotlivych
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Obr. 4.11: Odhad hustoty rozdelenia relativnej straty vynosu podnych tried k; a ko
oproti priemernej strate pri priemeroch za predchadzajtcich n rokov (Zdroj: Vlastné

spracovanie).

poistnych zmliav. V idedlnom pripade je strata poistenca nezavisla na stratach ostat-
nych poistencov. Straty poistencov pritom pochadzaju z rovnakého pravdepodobnost-
ného rozdelenia.

V praxi tieto predpoklady nie st splnené. Zatial ¢o rozdelenia straty jednotlivych
poistencov st ¢asto dostatocéne podobné na to, aby sa tato premisa dala povazovat
za splnent, nezavislost jednotlivych strat sa dosahuje ovela zloZitejSie. Dovodom je
predovsetkym ich priestorova previazanost. Straty jednotlivych poistencov st zéavislé
na udalostiach odohravajucich sa v okoli objektov ich poistnych zmlav. Subjekty po-
istnych zmlav jedného poistovatela st Standardne od seba nedostatocne vzdialené, ¢im
vzniké prienik medzi udalostami, ktoré na nich vplyvaju a teda aj vzajomné korelacia
strat.

Riziko spojené s pravdepodobnostnym rozdelenim straty poistovatela je v tomto
pripade nediverzifikovatelné. Pri zhode okolnosti sa moze stat insolventnym. V zaujme
zniZenia rizika nastania tohto scenaru ma poistovatel zaujem o prenesenie ¢asti svojho

rizika na dalsi subjekt. Tradiénym produktom tohto konceptu je zaistenie, t. j. sekun-
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Obr. 4.12: Ocakavané vyplaty katastrofického dlhopisov pre sekuritizaciu urody na
pédnych triedach &y (plna ¢iara) a ke (prerusovana ¢iara) pri vybranych prahovych

hodnotéch (D) a koeficienty zniZenia vyplaty (A) rokov (Zdroj: Vlastné spracovanie).

darne poistenie. Zaistovatel, ktory prebera cast rizika od poistovatela, zvycajne po-
sobi na vi¢Som tzemi nez poistovatel. Preto je schopny diverzifikovat aj riziko, ktoré
je pre poistovatela nediverzifikovatelné. Kompenzuje ho totiZz rizikom, ktoré na neho
. . . ’ . X . . . 7 7’ . d /

preniesli ini poistovatelia, pricom straty v idedlnom pripade nie st korelované. Prax
ani v tomto pripade nesplna teoreticky predpoklad, ¢o méa v niektorych pripadoch
za nasledok nezaistitelnost rizika. Aby poistovatel udrzal riziko insolventnosti v prija-
telnej medzi, moze Cast rizika prebraného od poistencov sekuritizovat, ¢ize ho preniest
na kapitalovy trh prostrednictvom cennych papierov, ktorych vyplata je korelovana
so stratou poistovatela.

V dizertacnej praci sa zameriavame na porovnanie potencialu zaistenia a sekuritiza-
cie prenéasat ¢ast poistovatelovho rizika na dalsi subjekt. RieSenim problému konvexne;

. . ’ . . /v t4 . X U L v ’ > vz
optimalizacie je stanovena Cast poistovatelovho rizika urcena na prenos na dalsi sub-

jekt tak, aby bola strata poistovatela minimélna. V modeloch je vyuZita miera rizika
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vo forme CVaR. Pouzitie modelu je ukdzané na pripade katastrofického dlhopisu.

4.2.1 Formulacia problému

Nech celkova strata poistovatela za prislusné obdobie je definovand nédhodnou pre-
mennou X. Poistovatel ¢ast rizika vyplyvajiceho z pravdepodobnostného rozdelenia
straty prenasa na dalsi subjekt. Funkcie urcéujice podiel nositelov rizika na celkove;
strate ozna¢ime r(X) a ¢(X), pricom prva funkcia definuje podiel poistovatela na kryti
vlastnej straty a druhd funkcia definuje podiel straty subjektu, ktory prevzal cast po-
istovatelovho rizika. Pre tieto funkcie platia ohranicenia (3.5) a (3.6).

Pouzijeme tu metodoldgiu, ktort autor tejto dizertacnej prace publikoval v [27].
Subjekt preberajuci riziko od poistovatela pozaduje za tato sluzbu poplatok vo vyske
II[e(X)] > 0. Stratu poistovatela po preneseni ¢(X) na iny subjekt popisuje funkcia
T.(X), ktora je definovana ako

T.(X) = r(X) + T [e(X))] . (4.30)

Strata poistovatela teda pozostava z ponechaného podielu na vlastnej strate a poplatku
za pozbavenie sa zvysku vlastnej straty. Poistovatel ma zaujem definovat ¢(X) tak, aby
bola jeho strata T.(X) ¢o najmensia. Zarovenn méa obmedzeny rozpocet na poplatok
za prenos rizika. Nech je velkost straty kvantifikované rizikovou mierou p a poplatok
za prenos rizika je ohrani¢eny hodnotou 7. Vychadzajtc zo vztahov (3.5), (3.6) a (4.30),

mozeme snahu poistovatela definovat minimaliza¢nou tlohou

;

mingxy p{X —c(X)+ I [c(X)]};

0<e(X)< X ; (4.31)

0<I[e(X)] <m7.

4.2.2 Zaistenie

Uvazujme situéciu, ze poistovatel rozdeluje svoju budtcu stratu medzi seba a zaistova-
tela, ¢ize subjekt poistného trhu preberajici ¢ast poistovatelovho rizika. Extrémnym

pripadom takéhoto zdielania straty je absolitny podiel poistovatela, resp. absolitny
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podiel zaistovatela. Prostrednictvom vztahu (3.5) su tieto extrémy vyjadrené ako

r(X)=X;
(4.32)
¢(X)=0;
pre absolutny podiel poistovatela a
r(X)=0;
(4.33)
oX)=X;

pre absolutny podiel zaistovatela. VSeobecnejsim pripadom je delenie straty po vrstvéch,
ktorému je venované tretia cast tretej kapitoly. Poistovatel kryje svoju stratu do vysky
s € (0; X). Zaistovatel kryje stratu max(X — s, 0), ¢ize stratu prevysujicu vysku s.

Tuato skutocénost mozeme zapisat vzfahmi

X, pre X <s;
r(X) = (4.34)
s, pre X >s;
resp.
0, pre X < s ;
c(X) = (4.35)

X —s, pre X > s

Vztahy (4.34) a (4.35) spliiaji rovnost (3.6). Vztah (4.32) je $pecifickym pripadom
vztahu (4.34) pre s = X, zatial ¢o vztah (4.33) je Specifickym pripadom vztahu (4.35)
pre s = 0.

Poistovatel sa v ramci rieSenia elementarneho pripadu tlohy (4.31) rozhoduje o vel-
kosti parametra s, ¢ize o maximalnej vyske skody, ktort bude kryt. Pri zndmej hustote
rozdelenia svojej straty a pri pevnom ohrani¢eni poistného hlada takt hodnotu s, aby

CVaR jeho straty po prenose Casti rizika na zaistovatela bola minimalna.

4.2.3 Sekuritizacia

V tejto Casti uvazujeme situéciu, ze poistovatel prenasa Cast svojho rizika na subjekt
kapitalového trhu, teda na investora kupujtceho jeho cenné papiere. Poistovatel pri
predaji cennych papierov dostane od investora vyplateni ndkupnt cenu cenného pa-

piera, ¢im sa zaviaZze k jeho vyplate hodnoty na konci poistného obdobia. Aby tato
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operécia napliiala G¢el kompenzécie straty poistovatela, musi byt vyplata cenného pa-
piera korelovana so stratou poistovatela: vysoku stratu vyvazi nizka vyplata a naopak.
Nech nominalna hodnota cenného papiera je F' a nech jeho vyplata V' je zavisla od

straty poistovatel, ozn. V' (X). Riziko prenesené z poistovatela na investora je

o(X)=F-V(X). (4.36)

Nech r je bezrizikova tGrokova miera a E [V (X)] je strednd hodnota vyplaty cenného
papiera, ktorym je nositelom poistného rizika. Analdégiou k zaistnému, ktoré plati po-

istovatel ako poplatok za prenos rizika, je vztah

(X)) =F-V,. (4.37)

Teda poplatkom za prenos rizika je rozdiel medzi predajnou cenou a vyplatou cenného
papiera. Ked si predajni cenu vyjadrime ako diskontované o¢akavanie vyplaty

EV(X)]

Vo =
0 1+r

: (4.38)

mozeme celkov stratu poistovatela po preneseni ¢(X) na investora vyjadrit prostred-
nictvom (4.30) nasledovne:

EV(X)]

ﬂ@3=X+WX%-1+T

, (4.39)

kde Uvazujeme cenny papier vo forme ro¢ného bezkupdénového katastrofického dlho-

pisu. Jeho vyplatné funkcia je zévisla na strate poistovatela nasledovnym spdsobom

a pre X <s;
V(X) = (4.40)

A(X)-F pre X >s;

kde A(X) je klesajica funkcia, ktord znizuje vyplatu dlhopisu v pripade nastania ka-

tastrofickej udalosti definovanej vztahom X > s.

4.2.4 RieSena uloha

Pre ilustraciu uvedenej problematiky uvadzame numerické riesenie minimalizacnej za-
istovacej tlohy s pouzitim tdajov kanadského zaistovatela polnohospodarskej trody.
Pracujeme s idajmi o pomere agregovaného skodového plnenia a agregovaného poist-

ného krytia za 35 rokov. Tento tdaj, nazyvany LCR (angl. loss cost ratio), je stratovym
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Obr. 4.13: Grafické zndzornenie rieSenia minimalizacnej ulohy (4.42) pre k; = 1,18

(Zdroj: Vlasté spracovanie).

indexom, ozn. L; pouzivanym pre kvantifikdciu straty poistovatela pre zaistné tcely.
Nasim zdmerom je pre tento pripad zanalyzovat opodstatnenost sekuritizacie ako al-
ternativy k zaisteniu.

Startovy index nadobida hodnoty nadobudida hodnoty X € (0;1). Uvazujeme

poplatok za prenesenie rizika dany predpisom dané predpisom

e(X)] = k- Be(X)] , (4.41)

kde ¢(X) je strata, ktorej riziko je prendsané. Poplatok za prenos je teda linedrnou fun-

kciou strednej hodnoty prenesenej straty. Ulohu rieSime pre tri rozpo¢tové ohranicenia:

o 7T1:0,05,
o m = 0,10,
o m = 0,15,
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Obr. 4.14: Grafické zndzornenie rieSenia minimalizacnej tlohy (4.42) pre ky = 1,25

(Zdroj: Vlastné spracovanie).

Ktoré mdzeme interpretovat ako ¢iastku z celkového poistného krytia, ktort je poisto-

vatelo ochotny pouzif na prenos rizika. Parameter k& uva6ujeme v dvoch trovniach:
e} kl == 1, 18,
o kg =1,25.

Na hladine vyznamnosti o = 0,05 ma minimaliza¢né tloha (4.31) tvar

;

mingy) CVaRoes{X — c(X) + ki - E[e(X)]} ;

0<e(X) <X, (4.42)

O<E[ } mie {1:2;3)

\

kde c/()?) je odhad hustoty funkcie ¢(X) a CVaRyos{X — ¢(X) + k- E[c(X)]} je
miera CVaR pre prislusnt funkciu a hladinu vyznamnosti. Weng v [45] dokézal, Ze

tloha (4.42) je v pripade konefného casového radu tvoreného tdajmi o stratiach v
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jednotlivych rokoch klasifikovand ako tloha nelinedrneho programovania s kuzelovitym
ohrani¢enim druhého rddu (angl. second order cone programming). Riesili sme ju vo
vypoctovom prostredi Matlab prostrednictvom kniznice CVX od Granta a Boyda [20)].

Na obrazku 4.13 je graf rieSeni minimaliza¢nej tlohy (4.42) pre k. Jednotlivé body
reprezentuji odhady funkcie ¢(X). Pre ohranicenie m; je celkova strata poistovatela
minimalizovand pre s = 0,62. Pre ohranicenie my je idedlna volba s = 0,53. Pre
ohranicenie 73 je idedlna volba s = 0, 46.

Riesenie tlohy (4.42) pre ko je na obrazku 4.14. Pre ohranicenie m; je celkova strata
poistovatela minimalizovand pre s = 0, 73. Pre ohranicenie 75 je idedlna volba s = 0, 64.

Pre ohranicenie 73 je idedlna volba s = 0, 58.
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Kapitola 5

Diskusia

Stanovenie vhodnej metody pre urcenie kritérii katastrofického charakteru aktualneho
vyvoja strat poistovatela je faziskom konStrukcie sekuritizacnéych néstrojov. Tento
proces sa opiera o vhodni volbu spustacej velic¢iny, ktora splni potreby oboch stran
sekuritizacnej transakcie. St 1iou sponzorova potreba eliminacie Specifickych vrstiev
rizika a investorova potreba diverzifikacie portfélia pri udrzani ocakavanej vynosnosti
vzhladom na podstupované riziko.

Pri ocenovacom modeli katastrofického dlhopisu urc¢eného na prenos rizika nizkej
polnohospodarskej trody sme pestovatelovu katastrofu stanovili jeho nizkym hekté-
rovym vynosom v aktualnom roku v porovnani s priemerom narodnych hektarovych
vynosov za predchddzajucich niekolko rokov. Tento pristup eliminuje béazické riziko,
¢ize hrozbu straty katastrofickych rozmerov, ktori by nereflektovalo spustenie dlho-
pisu. Zmluvné podmienky sekuritizacného nastroja by vtedy situaciu nevyhodnotili
ako katastrofickt napriek tomu, Ze by pre pestovatela takou bola.

Potencialny investor by nami navrhovant definiciu spustaca katastrofického dlho-
pisu nemusel nepovazovat za vyznamne atraktivnu. K tomuto zaveru by ho mohla viest
obava zo zneuzZitia informacnej asymetrie naklonenej v prospech sponzora. Spustac za-
lozeny na tdajoch narodného hektarového vynosu totiz moze tvorit morélne riziko.
Sponzorovi poskytuje priestor pre nekalé praktiky pri vyhodnocovani a deklarovani
aktuadlnych hodnot stratového indexu. Investor méZze mat obavu z manipulacie vy-
sledkov, kedy by sa sponzor snazil aj objektivne nekatastrofické okolnosti prehlésit za
katastrofické, aby profitoval zo spustenia dlhopisu a néasledného znizenia finanénych

tokov smerom k investorovi.
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Investorovu motivéaciu k podstipeniu takéhoto rizika je mozné navysit atraktivnou
odakavanou vynosnostou sekuritizacného produktu, ktora je vhodnou kompenzéciou
najmé pre burzovych spekulantov. Inym spdsobom priblizenia poziadaviek protistran
je transparentnejsie vyhodnocovanie stratového indexu. Tento ciel sa dosahuje angazo-
vanim medzi¢lanku vo forme renomovanej nezavislej institicie, ktora spustac vyhodno-
cuje etablovanym indexom. InSpiraciou v tomto smere mozu byt vladou podporované
poistné schémy pre polnohospodérov v severoamerickych krajinach.

Pre poistenie trody zohladiujice kvalitu pody prostrednictvom nami navrhova-
nej metodiky je nevyhnutné poznat historické zéznamy o trode pre jednotlivé podne
triedy. Takéto zaznamy najdu vyuzitie aj v inych oblastiach agroekonémie, od dotac-
nych schém pre polnohospodérov az po oceniovanie pody pri jej vykupovani v Statnom
zaujme, napriklad pri stavbe ciest a vodnych nadrzi. Vzhladom na nemoznost dopocitat
parcidlne vynosy spitne, si aplikdcia tohoto modelu vyzaduje niekolko rokov ¢akania
na existenciu ¢asovych radov vhodnej dlzky pre spracovanie §tatistickymi metédami.

Model optimélneho vrstvenia rizika je ivodom do modelovania v tejto aktuarskej
oblasti. Je to néastroj na vyhodnotenie optimélnej miery prenosu rizika na dalsi sub-
jekt. Prostrednictvom uvedenych vztahov sa da pouzit na porovnanie opodstatnenosti
sekuritizacie a zaistenia pri zvolenych parametroch. V tejto podobe to nie je pokrocily
nastroj, ale skor namet na dal$i vyskum prepojenia medzi tradi¢nym a alternativnym
prenosom rizika.

Rasttica interakcia medzi poistnym a kapitdlovym trhom postupne meni vzajomné
postavenie sekuritizacie a zaistenia. Z povodnej predstavy o vzajomnej substitucii sa
vyvoj uberd smerom ku komplementarite. Barrieu a Albertini v [11] uvadzaju, Ze st-
casnd miera vzajomného prepojenia kapitalového a poistného trhu je medzistupriom
postupného prerodu vztahu medzi tymito dvoma trhmi - od pévodnej formélnej neza-

vislosti k ich praktickému splynutiu o niekolko dekad.
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Z.aver

Cielom dizerta¢nej prace bolo formalizovat procesu transferu rizika poistného trhu na
kapitalovy trh a zdovodnit jeho opodstatnie a vyuzitie v poisteni netradi¢nych foriem
rizika.

Prva kapitola popisuje Struktiru zdielania a prenosu poistencovho rizika na niekolko
subjektov poistného trhu tak, aby nebola prekrocena poistna kapacita ani jedného
z tychto subjektov. Ako je uvedené, tento pristup nie je dostatocny pre krytie skod
katastrofickych rozmerov, ¢o sposobuje nepoistitelnost niektorych rizik vo vybranych
oblastiach. Kvoli zaujmu o krytie tychto rizik zo strany potencialnych poistencov vsak
poistovatelia pristupuji k alternativhym moZnostiam prenosu rizika.

S postupujicim vyskumom a narastajicimi praktickymi sktisenostami sa ART re-
alizuje vyuzitim stale sofistikovanejsich nastrojov. Pociato¢ne pouzivané katastrofické
opcie sa ukézali byt nevyhodné v porovnani s katastrofickymi dlhopismi, ktoré boli
na trh uvedené neskor. S dlhodobejsimi idajmi o vynosnosti st ILS atraktivne aj pre
investorov, ktori boli voéi nim pdvodne neddvercivi. To isté mozno povedat o poisto-
vateloch - k emisii ILS pristupuju aj ti, ktori tento pristup nepovazovali za adekvatnu
ndhradu tradi¢ného zaistenia.

Tretia kapitola popisuje spustac katastrofického dlhopisu a neparametricky odhad
hustoty jeho rozdelenia z historickych tidajov. Dalej popisuje miery rizika ako kritérium
pre vzajomné porovnanie metod prenosu rizika. Taktiez uvadza tlohu nelinearneho
programovania, ktorou je mozné riesit problém poistovatela minimalizujiceho svoju
stratu vhodnym prenosom rizika.

Stvrta kapitola predstavuje modely pre ocenenie katastrofického dlhopisu a vrstve-
nie rizika. V oboch pripadoch ich aplikuje na poistenie polnohospodarskej irody, najprv
slovenskej a neskor kanadskej. Katastrofickd udalost poistovatela je definovand dvoma

sposobmi: 1. ako relativna strata aktualneho vynosu v porovnani s trendom; 2. ako
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agregované skodové plnenie v porovnani s poistnym krytim.

ART sa uvadzalo do pouzivania s predpokladom tuplného nahradenia tradi¢ného
zaistenia v urcitych pripadoch. Prax vSak ukazuje, Ze tieto dva prvky nemusia byt vza-
jomnymi substittmi, ale mézu byt komplementami. Pre subjekt poistného trhu, ktory
sa snazi o prenos rizika, je ¢asto vyhodné rozdelif si toto riziko na vrstvy, zac¢inajic uda-
lostami s vysSou pravdepodobnostou uskuto¢nenia no niz$im rozsahom skod, konciac
udalostami s nizSou pravdepodobnostou uskutoc¢nenia a vyS$im potencidlnym rozsa-
hom $§kod. Vlady statov Sirokého spektra vyspelosti, od najchudobnejsich africkych po
pokrokové zapadoeurdpske, sa zameriavaji na podporu polnohospodarskeho sektora.
Jednym z pilierov takejto politiky je stabilizdcia medziro¢nych vykyvov v prijmoch

pestovatelov.
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Priloha

Skripty a funkcie v prostredi Matlab

relStrata.m

function vystup = relStrata(y,t,n)

% relativna strata v rokoch t...

% oproti priemerom za n rokowv
vystup=(priemer (y,t,n)—y(t))/priemer(y,t,n);

end

priemer.m

function vystup=priemer(y,t,n)

% vypocitanie priemerneho vynosu pre roky t...

% za predchadzajucich n rokowv

sucet =0;

for i =1:n
sucet=sucet+y(t—i);

end

vystup=sucet /n;

end

91



epanechnikov.m

% vypocet a vykreslenie odhadu funkcie hustoty
% prostrednictvom Epanecnikovovej jadrovej funkcie
load uroda % nacitanie udajov
L=data (:,1)
h=15
N=length (L);
% deklaracia premennych
bodyX=linspace(—1,1,1000);
bodyY=NaN( size (bodyX) ) ;
plocha=NaN(N,1);
hold on
%cyklus cez wvsetky realizacie nahodnej premennej
for i=1:N
% vykreslenie jadrovej funkcie
lokalX=linspace (L(i)—h,L(i)+h,100);
tempX=(lokalX—-L(i))/h;
lokalY =3/4x(1—tempX." 2);
plot (lokalX lokalY ,’:k’, ’linewidth’ ,2);
% plocha pod jadrovou funkciou
plocha (i)=trapz (tempX,tempY );
% pripocitanie funkcnych hodnot
% jadrovej funkcie k odhadu hustoty
for j=1:length (bodyX)
if abs(bodyX(j)—L(i))<=h
tempX—(bodyX (j)~L(i))/h;
lokalY =3/4%(1—tempX " 2);
bodyY (j)=bodyY (j)+lokalY /(Nxh);
end
end
end

% prisposobenie grafu



box on

plot (bodyX ,bodyY, 'k’ ,’linewidth ’ ,2)
axis square

title (’h=0.10")

trapz (bodyX ,bodyY);

plot (L, 0.03xones(size(L)), 'k’ ,...

Y

"linewidth ’ 2, ’linestyle ', 'none’ ...

"marker’ | o’ , "markerFaceColor’, k")
set (gca, 'XTick’ ,[0:0.2:1])
set (gca, "YTick’ ,[0:3])
hold off

set (gef, "color’ ) ’w’)

xlabel (’$X$’, Interpreter’,’Latex’)

ylabel ('$\widehat{f}(X,;h)$’, Interpreter’, Latex’,’rot’ ,0,...

"units ', ’normalized ', "position’ ,[—.12 .5])
xlim ([0 1])
ylim ([0 2.5])
hold off



vyplata.m

% vypocet ocakavanej vyplaty dlhopisu

% stanovenie parametrov
D=0:0.05:0.4;%/0 0.1 0.2 0.3];
A=0:0.1:1;%/0.3 0.6 0.9];
d=0.03;

% nacitanie udajov
load psenica_L1_x
load psenica_L1_f
[cenal pl]=cena(Lx,Lf A D,d);

% tabulka s cenami
pravd=[D;pl;p2;p3];
pravd=[[NaN 5 10 20]’ pravd];
pravd (:,1:length(pravd)—2)

% trojrozmerny graf cien vzhladom na parametre
surf(D,A, cenal , ’linewidth’ ;2
"edgecolor’,’k’ ’linestyle’,—7)
xlim ([min(D) max(D)])
ylim ([min(A) max(A)])
zlim ([.1% floor (10+«min(cenal (:))) 1])
xlabel ('D’);
set (get(gca, ' XLabel’) |
"Units’, ’Normalized’, Position’, [0.8 0]);
ylabel (’A’);
set (get(gca, 'YLabel’) |
"Units’, ’Normalized’, ’'Position’, [.1 .05]);
zlabel (’$\mathrm{E\ left [V.T_\right]}$’ ,

"Interpreter’,’Latex’)



set (get (gca, 'ZLabel ), ’Rotation’ ,0,...
"Units’, ’Normalized’,’Position’,[—.08 .5])
(gca, 'XTick’ ,0:0.1:0.4);

set (gca, 'YTick’ ,0:0.25:1);
(gca, ’ZTick’ ,[0.4 0.6 0.8 1]);

set

set

set (gef, 'color’,’'w’);

alpha 0



generator.m

% Vygenerovanie vynosov na

% podnych triedach z celkovych wvynosov...
% mnacitanie udajov

load psenica

y=data (:,2);

clear data

N=length(y);

% stanovenie wvah podnych tried

w2=0.3;
k2=0.8;
wl=1-w2;

a=1/(wl+k2*w2);
b=k2xa;
xl=axy;
x2=bxy;
% ovahovane hodnoty, ku ktorym
% bude pribudat nahodna hodnota
xx1=wlxx1;
XX2=W2*xX2 ;
% macitanie vygenerovaneho
% nahodneho wvektora z N(0 ; 0,05)
load generator_std0_05
% deklaracia premennych
% cyklus cez vsetky roky
for j=1:N
sl (§)=xx (§)+a(j )3
xx2(j)=xx2(j)=a(]);
end
% vynosy v triedach
Nxl=xx1/wl;
Nx2=xx2 /w2;



% overenie platnosti podmienok

odch=[std (Nx1) std(Nx2)

)

]
pomer=mean (Nx2) /mean(Nx1 ) ;
sucet=max(abs (xx1+xx2—y));
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