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Spoustéce u pojistnych dluhopist (Cat bond triggers)

Petr Hladny '

Abstrakt

V reakci na zvySeni zajistného po zhorSeni Skodniho pribéhu v 90.letech 20. stoleti zacali
nektefi pojistitelé vytvaret nové produkty ve snaze prenést (cedovat) ¢ast svych rizik mimo
zajistny sektor na kapitalovy trh. Jednou z takto nové vzniklych metod jsou pojistné dluhopisy
(cat bonds) u nichz jsou penézni toky odvislé od nékteré z charakteristik pojistného trhu.

Cilem tohoto piispévku je popsat, systematizovat a porovnat spoustéCe (triggers), které
ovliviyji finan¢ni toky u pojistnych dluhopist. Obecné je v praxi mozno vysledovat nasledujici
typy spoustéci: individualni Skodni prubeh, Skodni index, Cist¢ fyzikalni (parametricky)
spoustéc, parametricky index a modelovany vyvoj skod.
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1 Uvod

V priibéhu devadesatych let dvacatého stoleti se zasadnim zptisobem zhorsil §kodni priitbéh
v segmentu katastrofickych Skod, kdy doSlo k vyCerpani rezerv =zajistiteldi, ktefi se
katastrofickymi riziky zabyvaji a zajistné se vice nez zdvojnasobilo. Nejsiln€ji se potieba
nalezeni novych rizikovych kapacit projevila v USA, kde v letech 1989-1995 dosahla celkova
hodnota vyplaceného pojistného plnéni za Skody zpiisobené zemétiesenimi, hurikany a
dalSimi pfirodnimi katastrofami asi 75 mld. dolart, coz je vice nez za predchozich tficet osm
let.[12] Dle jiného zdroje bylo v letech 1970-1985 primérné 35 katastrof, kdezto v letech
1994-1998 uz 125 (Swiss Re definuje katastrofu jako Skodu nad 32 mil. USD).[6]

V reakei na tento cenovy skok v zajistnych sazbach zacali nékteti pojistitelé vytvaret nové
produkty ve snaze pienést (cedovat) ¢ast svych rizik mimo zajistny sektor na kapitalovy trh.
Mnoho ucastnikii zajistného (a pojistného) trhu zacalo véfit, ze kapitdlovy trh je schopen
absorbovat nékterd rizika efektivnéji nez tak doposud cCinil trh zajistny. Vzdyt Skoda o
rozsahu 100 mld. USD by byla vice nez 30 % ztratou pojistnych rezerv, ale na americkém
trhu akcii a bondu by ¢inila méné nez 0,5 %. [6]

Za inovace, na kapitalovém trhu vyuZitelné jako alternativni zpiisob zajisténi pojistoven,
se povazuje mj. sekuritizace a vyuziti derivatl. Sekuritizace (nejcasteji) katastrofickych rizik
funguje na principu transformace homogennich pojistnych rizik do cennych papirti, kdy ulohu
prostiednika pfi této transformaci plni specializovana zajistovna (SPV).

NejcastéjSim produktem sekuritizace jsou pojistné dluhopisy (cat bonds). Pojistné
dluhopisy (cat bonds) jsou dluhopisy, jejichz kuponova sazba je vyssi nez sazba prumérna.
V ptipad¢ realizace prirodni katastrofy, ¢i n¢které jiné charakteristiky pojistného trhu (proto
pouzivany nazev ,,Act a God Bond*) investor pfichazi o kupon €i jeho ¢ast, ne vyjimecné i o
celou nominalni hodnotu investice. Z diivodu relativné vysoké pravdépodobnosti ztrat, byvaji
cat bondy Casto srovnavany s ,,prasivymi dluhopisy* (junk bonds).
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Jak je patrné, cash flow u téchto finan¢nich nastroju je odvislé od nekteré z charakteristik
pojistného trhu (proto se pro tuto skupinu produktt pouziva i anglicky ndzev ILS — Insurance-
linked securities).

Cilem tohoto ptispévku je popsat, systematizovat a porovnat spoustéce (triggers), které
ovliviiuji finan¢ni toky u pojistnych dluhopist.

2 Spoustéce u pojistnych dluhopisii (Cat bond triggers)

Kli¢ovou charakteristikou kazdé ILS transakce je definice spoustéce, coz je objektivné
vymezena udalost, kterd podminuje vysi finan¢nich tokti v rameci ILS.

Precizni vymezeni spoustéci je zakladni premisou tspéchu rozvoje sekuritizace pojistnych
rizik. Od uvedeni téchto produktii na trh (od roku 1996) doslo k vyvoji u téchto spoustéct od
puvodnich subjektivnich, které vychdzely ze Skodniho prubéhu konkrétniho cedenta, k
objektivnim, které byly konkrétnim cementem neovlivnitelné.

2.1 Indexace na Skodach zpiisobenych konkrétnimu pojistiteli (Indemnity trigger)

Jedna se o historicky prvni (subjektivni) typ spoustéct, kdy plnéni je aktivovano pouze
v piipad¢, kdy cedent utrpi Skodu piesahujici predefinovanou troven. Napt. emise v dubnu
1997, kdy americkd pojistovna USAA vydala dluhopisy o celkové nominalni hodnoté 477
miliont dolarii. Dluhopisy typu A-1 s vynosem LIBOR + 282 bodd pokud by pojistovna
neutrpéla v druhé poloviné roku 1997 skodu zplsobenou hurikdnem na zépadnim pobiezi
USA vys8i nez 1 miliardu dolarti. Kdyby pojistné plnéni tuto Skodu piekrocilo, vyplatila by
pojistovna investorovi pouze nominalni hodnotu dluhopisu. Dluhopisy typu A-2 s vynosem
LIBOR + 575 bodl v sob¢ zahrnovaly i riziko ztraty nominalni hodnoty. Pokud by totiz
Skody v daném obdobi piekrocily 1,5 mld. dolarii, pojistovna by investortim nevyplatila ani
kup6n ani nominalni hodnotu dluhopisu.

Tento typ sekuritiza¢ni transakce neni pro cedenta spojen s korelacnim rizikem (basis
risk). Na druhou stranu vSak musi vefejnosti (investorim) prostifednictvim SPV sdé€lovat jinak
velmi citlivé udaje ohledné jeho Skodniho prtibéhu. Naopak investor je vystaven riziku
moralniho hazardu, Ze cedent ve snaze dosdhnout aktivace plnéni bude pii kalkulaci a
likvidaci Skod méné naklonén korektnimu jednéni a vysi Skod bude nadsazovat. Dalsi riziko,
které investofi a ratingové agentury berou v potaz je samoziejmé nejistota ohledné kvality a
expozice pojistného kmene pojistitele. Obecné proto indemnity trigger ILS maji nizsi rating
(ceteris paribus) ve srovnani s ILS s objektivnimi indexy, které jsou popsany dale.

2.2 Indexace na §kodnim indexu (Industry index trigger)

Na rozdil od ptedchoziho typl, kdy finan¢ni toky u ILS byly odvislé od pribéhu
konkrétniho pojistitele, zde existuje vazba na Skodni prib¢h ¢asti celého pojistného odvetvi.

Prvnim takovym ukazatelem byl index ISO (Insurance Service Office), ktery byl zalozen
na vysledcich 22 pojistitelt a vyjadioval jejich Skodni pribéh (relativni ¢islo). ProtozZe tato
skupina pojistitelli reprezentovala pouze podil z celkové zkuSenosti celého odvétvi, a navic
tento podil v jednotlivych regionech kolisal, kone¢né vysledky se jest¢ upravovaly
koeficientem. Tento index vSak byl zruSen uz v roce 1995.

Uspéch zaznamenal aZz vieobecné uznavany systém Skodnich indexti PCS (Property
Claims Services), ktery je publikovan denné, a od svého zaloZeni zaznamenal dynamicky rist.
Sluzba PCS v soucasnosti publikuje devét indexi stanovenych podle Skodniho pribéhu
v jednotlivych oblastech USA — vychod, severovychod, jihovychod, zapad, stfedozapad,
Texas, Florida, Kalifornie a ddle souhrnny narodni index. Index PCS se od do té doby
uzivaného ISO indexu lisi v n€kolika aspektech: neni odvozen od $kod né€kolika vybranych
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pojistitelti, ale odhadu skod celého trhu. Navic podkladovym aktivem neni jakysi relativni
koeficient Skodovosti, ale hodnota jednoho bodu vyjadiuje Skodu odvétvi 100 mil. USD.

Uz vroce 1997 byly emitovany dluhopisy s desetiletou splatnosti vydané Svycarskou
zajiStovnou Swiss Re (prostfednictvim SR Earthquake Fund, Ltd.), které byly indexovany na
PCS. Pokud tento index piekroci stanovenou hranici, pak investor ztraci narok na kupony,
vyplatu nominalni hodnoty ma vSak zarucenu.

Pii tomto zplisobu indexace vSak vznika cedentovi vyznamné korela¢ni riziko (basis risk),
tedy riziko, ze Skodni prubéh konkrétniho pojistitele bude odlisny od skodniho pribéhu
odvétvi — tedy indexu. Na druhou stranu vSak nemusi na vefejnost prezentovat své interni
udaje — Skodni pribéh. Investofi se totiz spokoji s hodnotou indexu. I investorim tento
zpisob indexace piinaSi nepopiratelné vyhody: je vtomto piipadé eliminovéno riziko
nepfiznivého vybéru (ze by cedent cedoval rizika u nichz ocekava ,,spiSe horsi“ Skodni
prubéh) a moralni hazard (ze by cedent ke Skodam nepfistupoval s maximalni obezietnosti).
Podobné¢ jako u indemnity trigger ILS 1 zde plati, Ze ratingové hodnoceni je mirn€ horsi nez u
nize uvedenych parametric trigger ILS — hodnota penéznich tokl je totiz stale odvisld od
stavu pojistnych kment, tedy od ovlivnitelnych charakteristik.

2.3 Indexace na Cistych parametrickych hodnotach (Pure parametric trigger)

Parametry v tomto piipad¢ maji fyzikalni charakter a proto se nékdy oznacuji za fyzikalni
spoustéce (physical triggers). Typickym piipadem fyzikalniho indexu je Richterova Skala pro
zemétieseni, sila vétru nebo pocet teplych a chladnych dni.

Touto cestou se prvné vydaly spole¢nosti vydavajici katastrofické dluhopisy v Japonsku,
kde se také vzhledem k ¢astym zemétiesenim v oblastech s vysokou koncentraci majetku
zaCalo nedostavat tradi¢ni zajistné kapacity. Vzhledem k neexistenci v§eobecné uznavaného
Skodniho indexu jakym je v USA PCS, musely hledat jinou objektivni zakladnu pro
standardizaci emise dluhopisti. Prvni podobna transakce byla uskute¢néna vroce 1997
prostiednictvim Parametric Reinsurance Company (SPV spole¢nost z Kajmanskych ostrovii),
kdy vynos z dluhopist zéavisel na intenzit¢ zemétfeseni v Tokijském zalivu dle stupid
Richterovy skaly zemétfeseni publikované Japonskou meteorologickou spolecnosti (JMA).
V tomto piipadé byl region tokijského zalivu rozdélen na dva sektory. Vnitini sektor o
rozmérech piiblizné 80 krat 80 km a vnéjsi sektor o rozmérech asi 130 na 130 km. Vazbu
mezi intenzitou zemétfeseni a charakteristikou pojistnych dluhopisii zachycuje tabulka 1.

Zemétieseni v Tokijském | Ztraty z hodnoty nominalni investice do ILS
zalivu - richterovy stupné Vnitini sektror Vnéjsi sektror
7,0 a méné 0% 0%
7,1 20 % 0 %
7,2 40 % 0 %
7,3 55% 25 %
7,4 70 % 44 %
7,5 85 % 63 %
7,6 100 % 81 %
7,7 a vice 100 % 100 %

Tab. ¢.1: Zavislost ztrdty u pojistnych dluhopisii na intenzité zemeétieseni [7]

Z pohledu investorti a ratingovych agentur jsou dluhopisy indexované na fyzikalnich
veli¢inach maximaln¢ transparentni. Dal$i vyhodou je zde rychlost vypotfadani ve srovnani
s ptedchozimi typy pojistnych dluhopist, jelikoz likvidace a tedy ohodnoceni vyse Skod miize
trvat 1 nékolik mésicli. Zde se doba potfebna na vyhodnoceni zkracuje na dny ¢i tydny. Na
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druhou stranu zde opét vystava otdzka korelacniho rizika, jelikoz napt. regiondlni rizikova
expozice cedenta se nemusi shodovat s definici regionti pojistnych dluhopist.

2.4 Indexace na parametrickych indexech (Parametric index triggers)

Indexace na parametrickych indexech, jak nazev napovid4, je modifikaci pfedchoziho
pfipadu — tedy indexace na fyzikalnich parametrech. Modifikace spociva v upravé Cisté
fyzikélnich hodnot vahami, které by mély odpovidat rizikové expozici cedenta v dané lokalité
¢1 typu pojistného nebezpeci a u¢inné tak snizovat korela¢ni riziko.

Hodnota parametrického indexu pro hurikén /j,,x:, by potom mohla byt naptiklad:

J
n
Ihurikdn :kxzvix(rmaxi_l) ) (31)
i=1

kde k,n jsou konstanty, v; je relativni vaha dana (lokalni) expozici, rmax; je predpokladana
maximalni dosazitelna rychlost vétru v daném regionu a / vyjadiuje rychlost vétru od které se
zacinaji projevovat jeho nic¢ivé ucinky.

rmax,—/ (3.2)

je potom vlastné paralelou ke Skodnimu nadmérku s prioritou nula, pouze s tim rozdilem,
ze nepocitime se Skodnim prabéhem piimo, ale zprostiedkované pies silu vétru.
Jednoduchym dosazenim spoluucasti cedenta sdo (3.2.) ziskdvame potom variantu
s explicitné kalkulovanou spolutcasti cedenta na riziku:

rmax,—/[+s (3.3)

Tento zplsob indexace v praxi byl pouzit napiiklad v roce 2002 ptfi emisi realizované
spole¢nosti Swiss Re s obchodnim ndzvem PIONEER. Tento pfipad byl zajimavy uz tim, Ze
emise byla realizovana v Sesti tranzich, kdy investofi mohli pfi jednotlivych tranzich
participovat na riziku severoamerickych hurikdnti, evropskych vichfici, kalifornském
zemétieseni, stfedoamerickému zemétfeseni, japonském zemétfeseni a posledni tranze byla
koncipovana jako kombinace ptedchozich (multiperil). U vSech téchto tranzi bylo vyuzito
parametrického indexu.

Hlavni vyhodou tohoto typu indexace je absence rizika moralniho hazardu a neptiznivého
vybéru ze strany cedenta, jelikoz fyzikdlni charakteristiky neni mozno ovlivnit. To
samoziejm¢ ocenuji jak investofi, tak pfi svém hodnoceni ratingové agentury. Presto vSak
vhodné zvolenym piepoctem pomoci piedem definovaného vzorce je cedent schopen
eliminovat korela¢ni riziko. Podstatné je, aby definice parametrického indexu nebyla pfilis
sloZita a byla pro bézného investora spocitatelna.

2.5 Indexace na modelovaném vyvoji Skod (Modeled loss trigger)

Jedna se o velmi podobnou strukturu indexace jako je parametricky index pouze s tim
rozdilem, ze vzorec pro vypocet indexace neni explicitné zndm ale po realizaci pfedem
definované Skodni udalosti jsou fyzikalni hodnoty (sila vétru apod.) pfepocteny treti
nezavislou stranou s vystupem jakési ,,virtudlni* ztraty cedenta. Nevyhodou pro investory je
netransparentnost vypoctu modelovaného vyvoje skod — odtud nézev vypocet prostiednictvim
¢erné skiinky (black-box model).

Je to v praxi zatim nejméné vyuzivana konstrukce indexace. Divodem je diive zminéna
netransparentnost vypoctu.

3 Shrnuti

Charakteristiky jednotlivych druhti spoustéét zachycuje tabulka 2. Jednotlivé typy
produktt jsou zde sefazeny dle jejich chronologického vyvoje.
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Typ spoustéce | Riziko MH a Nutnost Korelaé¢ni Rychlost Transparent-
NV pro otevienosti riziko vyporadani nost pro
investora na verejnost cedenta investory
Indemnity ano ano ne mesice nizka
Industry index Castené ne ano mésice stiedni
Pure parametric ne ne ano tydny vysoké
Parametric index ne ne snizené tydny vysoka
Modeled loss ne ne snizené tydny sttedni

Pozn.: MH a NV — moralni hazard a nepfiznivy vybér
Tab. ¢.2: Srovnani charakteristik jednotlivych spoustecii

V priibéhu 90.let byly vyuzivany transakce s vazbou na individudlni (ty mély v druhé
poloviné 90.let vice nez 70% podil [1]) ¢i odvétvovy Skodni prubéh (s vice nez 70% podilem
na prelomu stoleti [1]). Postupem doby je patrny jednoznacny piiklon k metodam, kdy cedent
svym jednanim neni schopen ovlivnit hodnotu penéznich tokii z pojistnych dluhopist, tedy
emise které jsou navazany na hodnotu fyzikalnich hodnot. Vzhledem k potieb¢ redukovat
korela¢ni (bazické) riziko, lze predpokladat jesté veEtsi rozvoj produkti s vyuzitim

parametrickych indext.

Obr.¢.1: Vztah mezi korelacnim rizikem cedenta a transparentnosti vyporadani
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Summary

Cat bonds triggers

At the beginning of the 90°s after some catastrophic losses in the USA reinsurers used up
all their reserves which resulted in a large increase of reinsurance premium. In reaction to this
development some insurers created new products in order to transfer (cede) part of their risks
outsider the traditional reinsurance market. Many insurers (and reinsurers) started to believe
that the capital market is capable of absorbing some risks more effectively.

One of these products is Catastrophic (Cat) Bonds. The yield of these bonds depends on
some trigger characteristic. The aim is to describe and systemize triggers. We distinguish
indemnity trigger, industry index trigger, pure parametric trigger, parametric index trigger a
modeled loss trigger
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