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Velké katastrofické udalosti sa véasnosti deju omnohoastejSie ako v minulom
obdobi. Neustale sme svedkami novych tragédii Wit pri ktorych mnohdudi pride
0 Zivot atakisto vznikni obrovské materialne SkoBgegiony, ktoré pravidelne zazivajd,
zaznamenavaju ztjucu silu prirodnych katastrof, s neustale v abri. Riziko vzniku
znanych 3kod navyse zvysuje rozSirujica sa urbardazadndustrializaciaCoraz viac budov
a infrasStruktary sa nachadza v oblastiach kde t@skafické udalosti pravidelne opakuju.

Hurikany, povodne, zemetrasenia, tsunaniiaiie katastrofické udalosti predstavuju
znanu z&az pre postihnutych, ale aj ptiasne. Poistny trh takisto musel a musi reagmaa
tieto udalosti, ktoré sa vyrazne prejavuju aj nalegkoch hospodarenia ptasni a zaisovni.
Preto sa vyvijaju a implementuju nové opatreniariatypy k poisteniu takychto rizik, aby
neohrozovali samotnu existenciu pgni a zaisovni, a zarovie zostali katastrofické rizika

poistite’né?

Pohromy a ich désledky
Patet prirodnych katastrofickych udalosti z roka nlanastie, a spolu s nimi aj Skody.
Statistiky dokazujl, Ze rastd geometrickym radomk aento trend bude pokwava’, tak
pocas desiatich rokov mézmeakava na celom svete az 800 katastrofickych udalostoka
Organizacia spojenych narodov povazuje Zkdreorirodnu katastrofu udalgsktorej
nasledky nie je postihnuty region schopny zviddnez vonkajsej pomocCize zvyajne je
splnen& aspojedna z tychto podmiendk:
» situacia vyZaduje nadregionalnu alebo medzinargamdioc
* 0 Zivot pri8li tisiceludi
o statisicd’udi stratilo strechu nad hlavou
» ekonomické skody su vyznamné

* poistné skody su ziaé

! Prispevok je stag'ou vystupov vyskumného projektu VEGA 1/4629/07yyojové trendy v poistnom kryti
Zivotnych a neZivotnych rizik'tieSeného na Katedre ptisnictva NHF EU v Bratislave
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Za najv&Si patet umrti su ,zodpovedné” zemetrasenia a s nimiesgoyIny tsunami.
Miernu prevahu maju aj ekonomické Skody spOsobeagnemraseniami. N&hstejSou
pohromou je veternd smitSOd roku 1950 do roku 2004 predstavovali celkokédy
z katastrof sumu 1 400 mld. USD (Gtaf) 2

Graf ¢. 1 Podiel jednotlivych druhov vé&kych prirodnych katastrof na ekonomickych
Skodéach v rokoch 1950 — 2004
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Aj pri poistnych Skodach maju veterné smrSte zjaymévahu. Spdsobuju az tri
Stvrtiny zo vSetkych poistnych Skdd, ktoré malomtistom obdobi hodnotu 230 mlid. USD
(Graf.¢. 2)2

Graf ¢. 2 Podiel jednotlivych druhov vé&kych prirodnych katastrof na poistnych
Skodéach v rokoch 1950 — 2004
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Osobitnym medznikom vo vyvoji Vkych katastrof bol rok 2005, pretoZze sa
viom potvrdil rastici trend ekonomickych aj pojstin Skéd. V tomto roku vySka Skod
dosiahla novy rekord - 210 mld. USD, qgmn pri katastrofach zahynulo viac ako 100 000
Pudi?

Zatial’ ¢o pri zemetraseniach sa 2ga neda identifikouacasovy trend, pri pohromach,
ktoré suvisia s p@msim, je trend baddwey a, Zid, rastdci. V osemdesiatych
a devadesiatych rokoch markantne narastatgiqorave tychto katastrof. To samozrejme eSte
nemdze by dokaz o vplyve zmien podnebia, ale je to vyznanmaikacia, ktori nemozno
v Ziadnom pripade podbeva’. Katastrofické udalosti, ktorych sme svedkamiicharastuci
pocet je jednym z dosledkov, ktory by sa dahkava’ od globalnej zmeny podnebia.

Velmi vazny je geometricky rast ekonomickych a poisinySkéd, najma ak
zohadnime vplyv inflacie. V nasledujucich desiaticdkach mozno &akava, Ze poistné
Skody sposobené katastrofami sa budu pohytbprializne v sume 40 mid. USD za jeden rok.
Tato vySku Skéd moze eSte prekénadna véka pohroma alebo séria nidkgch udalosti
v kratkom¢ase, ako napriklad Styri K& hurikany (Charley, Frances, Ivan a Jeanne)gktor
zasiahli Floridu p&as Siestich tyztbv v roku 2004.

Sekuritizacia v poistnom sektore

Sekuritizacia v poi®vnictve predstavuje Vky a zatid nie vémi vyuzivany zdroj
ako ziskd financné prostriedky a na transfer rizika moze mé pozitivny dopad na likviditu,
riadenie rizik, finadnu flexibilitu a celkovy kapital. Sekuritizacia sapodstate zmla
pouziva koncom osemdesiatych rokov 20. stiag ale skutdne sa odStartovala datkom
dev&desiatych rokov, k& boli vydané prvé katastrofické dlhopisy ptsiou AIG a
zaig’oviiou Hannover Re.

V roku 1992 hurikan Andrew spo6sobil obrovské Skophho deStruéna sila bola
vel'ka. Kapacity zaistnych trhov vtedy nie celkom pdstali na krytie udalosti takéhoto
rozsahu. \Waka katastrofickym dlhopisoma sa podarilo daplmedostaténé kapacity
vtedajSieho zaistného trhu a tak aj vznikol trlataktrofickymi dlhopismi.

Trh s cennymi papiermi, ktoré boli vydané v ramekwitizacie v poistnom sektore
dosiahol od svojho z#&tku k septembru 2006 kumulativnu hodnotu 25 olED. Najv&Siu
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¢ag’ z nich tvoria katastrofické dlhopisy (43 %), aleed sa v ramci sekuritizacie v poistnom
sektore z&naju vyuZiva aj iné druhy cennych papierov (Graf3)°

Graf ¢. 3 Podiel jednotlivych druhov cennych papierov vamci sekuritizacie v poistnom
sektore
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Sekuritizacia sa vyuZiva aj vramci zivotného pmig pri niektorych dlhodobych
Zivotnych poistkach na zabezjeie dodaténych rezerv, ktoré pozaduju organy tiathu. Pri
EVIVIF sekuritizicii (Embedded Value/Value of InfEe Business securitization) sa
prostrednictvom cennych papierov ziskavaju pratftgiena zaklade siasnej hodnoty

buducich vynosov zo vSetkych uzavretych obchodov.

Transfer rizika a katastrofické dlhopisy

Katastrofické riziko vEkého rozsahu lefiazko dokaze pokryjedna poisoviia, preto
treba preniascéag’ rizika na iny subjekt. Dnes sa eSte v@dme pripadov vyuziva klasické
zaistenie, ale so vzrastajucim¢pam va’kych pohrém saoraz castejSie pytamegi bude
poistny a zaistny trh schopny prebraj takéto druhy rizik bez toho, aby to ohroziltnge
financna stabilitu.

Mozno predpoklada Ze poisovne nebudl ochotné riskavarozbu straty stability.
A potom je na mieste aj otazka,budu takéto rizika ndalej poistiténé. Jednou z moznosti,

ako zachowva poistite’nos’ vel'kych katastrofickych rizik pri zachovani stabilippistného
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sektora, je vyuZi kapacity celého kapitdlového trhu ato cez sekddtu rizik. Transfer
takychto vékych rizik sa tak m6ze uskutait’ vd’aka katastrofickym dlhopisom.

Tieto dlhopisy maju chrafipoig’oviiu pred sice zriedkavymi udat@sni, ale takymi,
¢o prinaSaju viké poistné Skody. VyuZzivaju sa na krytie prirodnyatastrof akymi su
zemetrasenia, hurikany aveterné smrste. V ostatoboobi sa pouzivaju aj na krytie
priemyselnych katastrof a v oblasti Zivotného pmig na krytie udalosti s extrémne vysokou
amrtnos’ou, napriklad pandémie.

V zasade existuju Styri zakladné Struktary prenosaika prostrednictvom
katastrofickych dlhopiso?:

1. Parametric CAT bonds- su to najjednoduchSie katastrofické dlhopisy.
Preferuja ich mnohi investori najma pre jednodusligtém a minimalizécie
moralneho hazardu. Sleduju rézne parametre priskafeckych udalostiach,
ako napriklad rychlasvetra pri hurikdnoch alebo sila zemetrasenia. &mit
dihopisov (resp. poi®vne) sa vSak obavaju, Ze takto nie je riziko dostee
zabezpé&ené a stale ité rezidualne riziko zostava na nich.. Toto rizikéze
minimalizova’ ¢o najlepSia formulacia viacerych parametrov, tykajid sa
moznej katastrofickej udalosti.

2. Indemnity CAT bonds- tento druh katastrofickych dlhopisov emitenti
preferuju, najma preto, Ze eliminuje rezidualnékdz Funguje na podobnych
principoch ako zaistenie Skodového nadmerku. Pehtby dlhopisoch su
presne stanovené podmienky naviazané na pfeki® stanovenej hranice
vzniknutych Skdd. Zaujem investorov o takyto drutdstrofickych dihopisov
je mensi, pretoze si vyzaduje komplexnejSie Skodmeglely a investori su
vystaveni véSiemu riziku.

3. Medzi dvoma uvedenymi druhmi katastrofickych dllsaw existuje niekiko
hybridnych rieSeni. Ide napriklad o systémy, v¥tbr s podmienky pre
splatenie dlhopisov naviazané na indexy a platbpalmienené prekdenim
stanoveného prahu 5kod v priemyselnom sektoreefbm kategérie spadaju aj
tzv. Mortality CAT bonds- sU naviazané na dopredu definovany index

amrtnosti, ktory utuje limit.
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4. Posledny typ katastrofickych dlhopisov je zaloZeray modelovych Skodach
v ¢isto teoretickom portfoliu. Platby &uwju parametre aktualnej katastrofickej

udalosti, vioZzené do dopredu stanovenych modejoor#iolii poistnych zmlav.

Motivy poistovni a investorov vyuZiv& katastrofické dlhopisy

Motivacia poisovni vyuZivad na transfer rizika katastrofické dlhopisy do amg
miery zavisi od vyvoja poistnych prémii. Ak sa wdeg’ka katastroficka udal@s premietne
sa do zniZenia zdrojov z&m/ni, ¢O vyrazne zvySuje cenu zaistenia. Powse v takejto
situdcii z&inaju prirodzene llada iné spbsoby ako si zaibtrizikd. Tento trend mozno
sledova po ve’kych katastrofickych udalostiach vo svete, kedypkamzZite zvySuje zaujem
pois’ovni o transfer rizika, aky ponuka trh s katastiofmi dlhopismi.

Vyhodou tohto druhu zaistenia je, Zze poskytuje olik&roni ochranu za dopredu
stanovenu cenu. Pri klasickom zaisteni v zavislodtiuzavretej zmluvy mozno kazdy rok
rokova’ o podmienkach a prehodnocévah.

Motivom investorov investovado katastrofickych dlhopisov je samozrejme vySSi
vynos nez napriklad pri podnikovych dlhopisochwiakym ratingom. Spread (rozdiel medzi
vynosom dlhopisu a trhovou Urokovou mierou) je kemgaciou za niZSiu likviditu a za istu
neStandardndstakéhoto dlhopisu, k&e jeho rating nemusi Bypresny a mézu nasta
problémy pri ocgovani.

Jednou z vyhod pre investorov je nizSia korelaciaveyovym rizikom, pretoze
analyzy dokazali, Ze vyskyt poistnych udalosti jei&orelovany s navratntsu z tradénych
investenych cennych papierov. Zaradenie cennych papiedoymi su katastrofické dlhopisy
do investtného portfélia teda znizuje celkovu rizikovoportfolia a zvySuje navratntis
Nevyhodou vSak su eSte stale pomerne vysoké tramSakaklady,co suvisi aj s malym
objemom transakcii. Paigvne sa totiZ stéle spoliehaju na klasické zaistehito najma preto,
Ze kapacity zat®vni v sasnosti postaju na krytie katastrofickych udalosti.

To vSak nemusi platido budicnosti, ak zoberieme do Gvahy trendy a kytys
katastrofickych udalosti. ZvySuje sa nielertgtoale aj niivé &inky nea@akavanych pohrém
su ovda vySSie. TakZe existuje realna hrozba nedostatkajav zaisovni, ¢o by mdze vies
k rapidnemu narastu ceny zaistenia. Z tohtol'adh by trh s katastrofickymi dlhopismi
mohol by perspektivny a Zivotaschopny.

Struktdra investorov do katastrofickych dihopisezzamenala za posledné roky tlos
vyrazné zmeny. Zatfato eSte v roku 1999 do katastrofickych dlhopisovestevali najméa



poisg’ovne, zaigsovne a portfoliovi manazéri, v&snom obdobi je situacia ina. Vyrazny
narast (z5 % v roku 1999 na 28 % v roku 2006) aamnali katastrofické fondy a takisto
hedzové fondy vzrastli ( z5 % v roku 1999 na 31lv%oku 2006). Podiel portféliovych

manaZzérov zostal v sledovanom obdobi pomerne sfalimena nie je vyznamna (z 30 %
v roku 1999 na 29 % v roku 2006). Rtmsne nd’alej investuju do katastrofickych dlhopisov,

ale va&sinou nepriamo cez katastrofické a hedzové féhdy.

Struktara transakcii s katastrofickymi dlhopismi

Pri vyuZivani katastrofickych dlhopisov ako nasirop transfer rizika mézu existava
rézne Struktary samotnej transakcie. Pri sekuwiizéizik je pomerne bezné vyuziva
Specializované subjekty (,Special Purpose Vehi¢leKjoré realizuja cell transakciu
a poisoviia si prostrednictvom nich zabezppotrebné krytie (Schémia 1)?

Schémak. 1 Struktira transakcii s katastrofickymi dlhopismi
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Zdroj: Insurance Securitisation — Coming of Age vmvw.cea.assur.orgs. 5

1. Specializovany subjekt vyda katastrofické dihopiswiazané na vyskyt konkrétnej
katastrofickej udalosti v stanovenej oblasti a abfesa s poi®viiou, Ze jej vyplati
dohodnuté prostriedky vo vopred stanovenej vysSkéaek udalog nastane (podobne
ako pri klasickom zaisteni).

2. Poigoviia sa zaviaZze pravidelne ptatemitentovi katastrofickych dlhopisov za

prebratie rizika.
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3. Katastrofické dlhopisy nakupuja investori, ktori iemtovi zaplatia nominalnu
hodnotu dlhopisov.

4. Emitent ulozi prostriedky, ktoré ziskal od investodo depozitnej banky, pretoze ma
zaujem ichd’alej zhodnocova

5. Depozitna banka pravidelne plati emitentovi vynaswSke referetnej urokovej
sadzby + bankovy vynos

6. Emitent pravidelne plati investorom, ktori nak(piitastrofické dlhopisy, refer&nt
arokovu sadzbu + spread cenného papiera.

Si¢asno®’ a buducnog’ sekuritizacie katastrofickych rizik

Hurikan Katrina afalSie hurikany v roku 2005 spoésobili bezprecedentysku
poistnych §kdéd na amrickom trhu - 65 mld. USD. Hsgina zaistnom trhu podarilo kapacitu
doplnit pomerne rychlo, sekuritizacia predstavovala vyfookamzity zdroj pre pripadné
doplnenie nedostatku zdrojov. Po udalostiach zaenaintrh s katastrofickymi dlhopismi
narast emisie tychto cennych papierov. V roku 2806septembra, bola hodnota vydanych
katastrofickych dlhopisov vo vySke 2,6 mld. USD.

Vyznam sekuritizacie oproti klasickému zaisteniw§ak stéle neporovndtee nizsi.
VySSie uaroky prindSaju dlhopisy, ktoré sa obmedzuog utité regiony, pretoze je
jednoduchSie predpovedlayvoj v uritej oblasti. Ocenenie takychto dlhopisov moze by
ovela presnejSie. K&Ze investori nemaju zaujem kupdvdlhopisy naviazané na nezname
regiony, je tento trh zatiadog’ obmedzeny. NaastejSie sa obchoduje s dlhopismi na
katastrofy, ktoré st dopredu presne definovanénzepoe zriedkavé. Statisticky sa takéto
udalosti vyskytuju menej nez raz za sto rokov.

V buducnosti bude tento trh pravdepodobnéatej ras aj kel sa rast méze spomali
a nemusi dosahovataké hodnoty ako vrokoch 2005 a2006. To mézeé bysledkom
viacerych faktorov. Sezona hurikanov v roku 200k bg/nimaind, s rozsiahlymi Skodami,
¢o sa samozrejme okamzite prejavilo na zaujme g katastrofickymi dlhopismi. V blizkej
budlcnosti sa v3ak riie podobné nemusi opakavaopri transfere rizika prostrednictvom
sekuritizacie existuju aj’alSie moznosti ako ziskgpotrebny kapital pre poistny sektor na
krytie katastrofickych rizik a dnes sa eSte ned&oce jasne odpovedana otazku, ktora

Z moznosti je najefektivnejSia.

*kkk



V buddcnosti mozno @kava narast celkovych ekonomickych a poistnych Skéd
spbsobenych najma udafasni suvisiacimi s atmosférickymi poruchami. To butemeng
dalSiu z&aZz pre kapacitu poistného a zaistného trhu. Sékdcia vyuZiva kapacity
kapitalového trhu. Tento spbsob transferu rizikaa@d rozvija len pomaly a jeho vyznam
oproti klasickému zaisteniu je pomerne maly. Prg@sa pretrvavajuca neddvera k tymto
transakciam, k#ze eSte nemaju zodpovedajucu tradiciu a stale &puchko neStandardna
forma transferu rizika. Za pomalym rozvojom su gfSie transainé naklady a pomerne
vysoka miera regulacie a prisneho thatu v poistnom sektore.

Napriek tymto prekazkam sa objem vydanych kataskpéh dlhopisov postupne
zvySuje,co je dobry predpoklad do bududcnosti. V blizkej bertisti nie je pravdepodobné, Ze
by sekuritizacia poistnych rizik nahradila klasickaistenie, ale vyuZitie katastrofickych
dlhopisov mbézZe k¥ spdsob ako dopltiikapacitu zaistného trhu v pripade katastrofickej
udalosti. V&kou vyhodou sekuritizacie je mozmosyuZit' kapacitu celého kapitalového trhu,
ktord je ovéa vasSia nez kapacita zaistného trite, méze zabezge’ dodat@né zdroje na
krytie katastrofickych rizik.
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