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Sekuritizacia poistnych rizik a parametrické Skodové indexy
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Abstract

The change of the climate on the Earth has impact on Slovakia as well. The
article gives offers the suggestion of ART in Slovakia. In the year 2004 there was
a hurricane across the High Tatras and Slovakia was not prepared for the insur-
ance of such a catastrophe. The article is aimed at the suggestion of introducing
the parametrical index for the hurricane in Slovakia which would save as a basis
for further financial products which would insure against this kind of risk.

Keywords: alternative risk transfer, risk insurance, risk retention groups, in-
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Uvod

V poslednych desatrociach sa rozsirila skala rizik, ktorym st podnikatel'ské
alebo nepodnikatel'ské subjekty vystavené. Pribudli rizika spojené s roznymi
zivelnymi katastrofami, teroristickymi utokmi, vandalizmom, ekologickymi
udalost’ami alebo vaznymi chorobami (SARS, BSE atd’ ). Ekonomické subjekty
sa snazia straty vyvolané vplyvom tychto rizik eliminovat’ prenosom na poistov-
ne formou poistnych zmliv. Poistovne teda zohravaju vel'mi vyznamnu ulohu,
a preto patria k dolezitym sektorom ekonomiky. Ponukaju poistenie najroznej-
Sich rizik v snahe vyjst’ v ustrety svojim klientom a prispdsobit’ sa novym pozia-
davkam trhu. Pravda, poistovne su vystavené rovnakym rizikam, aké na seba
preberaju, a preto hl'adaju sposoby ich financovania.

Zaistna kapacita klasického zaistenia v pripadoch vyskytu velkych a netra-
di¢nych rizik velakrat nepostacuje na prefinancovanie novovznikajucich rizik.
Nedostatkom klasického zaistenia v pripade novych rizik je aj volatilita zaistnych
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sadzieb, ktoré si odvodzované prevazne z historického Skodového priebehu.
Tento Skodovy priebeh je v pripadoch novych rizik tazsie dostupny.

V minulosti poistny, zaistny a kapitalovy trh boli rozdielne trhy. V dosledku
roznych restrikcii medzi tymito trhmi neexistovala moznost’ vzajomnej spolu-
prace. Mnoho ucastnikov poistného a zaistného trhu sa v§ak domnieva, ze kapi-
talové trhy st schopné absorbovat urcité rizika efektivnejSie ako poistné
a zaistné trhy. Pojem alternativne sposoby transferu rizika (d’alej len ART —
alternative risk transfer) zahtia sthrnné oznacenie pre metddy predstavujlice
vhodnejsie sposoby cedovania (presunu rizika) poistnych rizik ako klasické za-
istenie [1, s. 3]. Obsahuje Siroku Skalu metod. Z tohto dévodu chcene v ¢lanku
priblizit moznost’ alternativneho spdsobu transferu rizika. Jednou z metdd je
tzv. sekuritizacia poistného rizika. Jeho podstatou je transformacia poistnych
rizik do cennych papierov, ktoré vieme znamymi finanénymi metédami ohodno-
tit’. Sekuritizacia sa zacala rozvijat’ zaciatkom devitdesiatych rokov 20. storocia
emitovanim prvych katastrofickych dlhopisov z dévodu nepostacujucej kapacity
zaistného trhu. Trh s cennymi papiermi, vydanymi v ramci sekuritizacie, dosia-
hol k zaciatku septembra 2006 kumulativnu hodnotu 25 mld USD [7, s. 17].

Problematika zaistenia je Siroka a cielom predlozeného ¢lanku je ukazat’ al-
ternativny spdsob transferu rizika s moznost’ami vyuzitia pri vzniku Skody spo-
sobenej vichricami na Slovensku.

1. Pojem alternativny prenos rizika

Pojem alternativny prenos rizika — ART sa prvykrat objavil v 60. rokoch mi-
nulého storocia v Spojenych Statoch americkych. Kedze tento termin zahina
Sirokt $kalu metdd, nie je mozna jeho presna a jednoducha definicia. Vo vse-
obecnosti vS§ak ART poukazuje na sthrnné oznaéenie pre metody predstavujiice
vhodnejsie spdsoby cedovania poistnych rizik ako klasické zaistenie (resp. kla-
sické poistenie).

K nedostatkom tradicného zaistenia patri najmé zaistnd kapacita — v pripade
vyskytu vel’kych a netradi¢nych rizik velakrat na zaistnom trhu neexistuje ponu-
ka tradi¢nych zaistnych produktov. Dal§im minusom je volatilita zaistnych sa-
dzieb, z doévodu ich odvodenia od historického Skodového priebehu, ktory sa
v ¢ase meni — koliSe. K rozvoju alternativnych sposobov zaistenia dopomaha aj
zvyseny tlak na hospodarske vysledky poistovni. Akcionari poistovacich spo-
lo¢nosti sa samozrejme snazia o maximalizaciu a stabilizaciu svojho vynosu
z investicie, minimalizaciu danového zat'azenia a redukciu rizika insolventnosti.
Tato snaha podporuje vytvaranie viacrocnych poistnych kontraktov, ktoré pois-
tovniam stabilizujt ich vysledky.



1009

Mnoho ucastnikov poistného a zaistného trhu sa domnieva, ze kapitalové trhy
su schopné absorbovat’ urcité rizika efektivnejSie ako poistné a zaistné trhy. Za-
pojenie kapitalovych trhov je jeden z prostriedkov, ako zvysit’ poistné kapacity,
pretoze tieto trhy kapacitne mnohondsobne prevysuju trhy poistné.

Vyuzivanie ART produktov moze viest’ aj k redukcii averového rizika, kto-
rému st poistovne alebo zaistovne vystavené. Uplatiiuju sa aj rézne financné
a danové hladiska, ktoré mozu byt pri ART metddach vyhodnejsSie. Neustale sa
vyvijajuci financny trh pontika inovacie finan¢nych derivatov, ¢im umoziuje
poistovniam hl'adat’ novych partnerov ochotnych podielat’ sa na ich rizikach.
Metody ART casto ponukaji adekvatnu ochranu pred rizikami vyhodnejsie,
a predovsetkym lacnejsie.

Na zéklade uvedenych skuto¢nosti je ART mozné definovat ako produkt,
kanal alebo rieSenie, vd’aka ktorému sa potencialne vystavenie riziku prenésa
medzi poistné a kapitalové trhy na dosiahnutie ur¢enych ciel'ov risk manazmentu
podnikatel'ského subjektu [1, s. 173].

Produkty ART moézeme pozitivne charakterizovat’ hlavne vysokym stupiiom
prispdsobenia sa poziadavkam klienta, existenciou nastrojov arieSeni, ktoré
nepotrebuju dlhy ¢asovy horizont, sekuritizaciou poistnych rizik — ich prevodom
do podoby cennych papierov alebo derivatov.

Obrazok 1 znazomuje jednotlivé kategorie ART [1, s. 50], ktoré je potrebné
vziat’ do tivahy pri vytvarani planu manazmentu na riadenie rizik.

Niektoré podoby ART trhu st vel'mi globalne, zatial’ Co iné st spojené s na-
rodnymi a regionalnymi trhmi. Napriklad rizikovo retenc¢né skupiny (risk reten-
tion groups) a viacnasobné spustacové produkty (multiple trigger products) su
rozsirené hlavne v USA, a menej v Eurépe &i v Azii. Kaptivne spolognosti na
rozdiel od toho st mimoriadne populdrne v suvislosti s firmami a poistoviiami
na celom svete.

V kratkosti sa zmienime aj o trhu ART, ktory je zlozeny z riadenia rizika na
inova¢né poistenie kapitalového trhu, poskytujuceho flexibilné a efektivne moz-
nosti investovania finan¢nych prostriedkov. Bez ohl'adu na $pecificku orientaciu
podnikatel'ského subjektu, postoj manazmentu pre rizikd by mal zvazovat' aj
rieSenia tykajuce sa ART, vd’aka Comu mdze mat’ k dispozicii vedomosti o vset-
kych dostupnych moznostiach investovania volnych prostriedkov. Pomocou
dostatocnej informovanosti je mozné dosiahnut’ najlepsie rieSenia.

Dolezitym faktorom trhu je mechanizmus, ktory moze ponuknut’ efektivne
rieSenie podnikatel'skych rizik. Rastaci trh s kreditnymi nastrojmi (Gvery, obli-
gacie, cenné papiere, financné derivaty) je dokazom aktivneho a dynamického
manazmentu kreditnej miery rizika, umiestnenia d’alSieho dopytu na ART trhu
a jeho ucastnikov. V pripade ART trhu plati rovnaké pravidlo ako pre ostatné
trhy — rastie a zdokonal'uje sa na zéklade vplyvu ponuky a dopytu.
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Obrazok 1
Plan risk manazmentu
zalozeny na ART
Produkty Nositelia Riesenia
A 4 A\ 4 y
) programy na
vybrané poistné kaptivne riadenie
a zaistné produkty poistovne podnikového
rizika
spojenie poistného rizikovo
a kapitalového retenéné
trhu skupiny
poistné derivaty samopoistenie
kontingen¢né .
kapitalové bermudski
struktiry transformatori
kapitalové trhy
multirizikové vratane
produkty sprostredkovatel'ov
SPV
[ pooly |

Pramer: [1,s. 50].

Vyznamnymi ucastnikmi ART trhu st poistovne a zaistovne. Riadia svoju
vlastnli mieru rizika v pripade uzatvorenych poistnych kontraktov a taktiez in-
vestuju technické rezervy, ktoré vytvaraju z prijatého poistného od poistencov.
Poist'ovne aj zaistovne posobia va¢sinou vo forme akciovych spolo¢nosti.

Okrem poistovni a zaistovni su Gcastnikmi ART trhu investi¢né, obchodné
a univerzalne banky, poistni agenti a brokeri, investi¢ni — kapitalovi investori,
ale vyznamnou cast’'ou k jeho rozvoju prispievaju aj podnikatel'ské subjekty.

2. Poistné derivaty

Prva generacia poistnych derivatov ako prvy pokus o prenos poistno-technic-
kych rizik mimo poistného sektora sa uskutocnil v roku 1992 na burze Chicago
Board of Trade vydanim futuritnych kontraktov a opcii, ktorych podkladovym
aktivom boli indexy katastrofickych §kod ISO (Insurance Service Office). Index
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ISO vyjadroval $kodovy priebeh 22 poistovacich subjektov zaradenych do sys-
tému. Vzhl'adom na to, ze vysledny index ISO nereprezentoval vysledky skodo-
vych udalosti celkového poistného trhu, a navyse podiel jednotlivych vybranych
poistnych subjektov na zaklade rozdielnosti regionov kolisal, musel byt vynaso-
beny koeficientom. Ked’Ze miera medzi ISO indexom a §kodou individualneho
poistovatela bola zjavna, tieto derivaty nemali az taky vel’ky uspech.

Az druhd generacia poistnych derivatov (1995) zaznamenala dynamicky na-
rast. Finan¢né derivaty sa odvodzovali od vSeobecne uznavanych Skodovych
indexov PCS (Property Claim Service). Existuje celkovo 9 indexov PCS a st
stanovené podl'a Skodového priebehu v jednotlivych oblastiach USA. Indexy su
publikované denne. Index PCS sa odvodzuje v zavislosti od odhadu §kdd celko-
vého trhu. Skoda odvetvia 100 mil. USD uréuje hodnotu jedného bodu indexu.

3. Sekuritizacia poistnych rizik

Sekuritizacia poistnych rizik sa vyvinula zo sekuritizacie bankovych uverov
v 70. rokoch dvadsiateho storo¢ia v USA. Podstatou sekuritizacie je zhromazde-
nie homogénnych relativne nelikvidnych aktiv vytvorenych financnymi instita-
ciami, emisiami cennych papierov zaistenych tymito aktivami a ich nasledny
predaj Specialnemu subjektu.

Sekuritizacia poistnych rizik funguje na principe transformdacie poistnych
rizik do cennych papierov (ILS — Insurance-linked securities).

Ulohu sprostredkovatel'a pri tejto transakcii plni $pecializovand zaistoviia
(SPV — Special Purpose Vehicles), ¢asto kaptivna. Sekuritizacia poistnych rizik
nabera na vyzname pre vSetky zacastnené strany, zahihajiuce cedujiicu spoloc-
nost’, investora a sprostredkovatel’a (zaistoviu, brokera). Napriklad poistovna
vystupujuca v tlohe cedenta moéZze pri riadeni rizik vyuzit' d’alSie mechanizmy,
braniace jej strate. V pripade, Ze dopyt po klasickom zaist'ovani na poistnom trhu
presahuje ponuku a sadzby zaistovatela st vysoké (situdcia ,hard” trhu), na
poistnom trhu méze byt atraktivnou alternativou sekuritizacia poistnych rizik,
ktora poukazuje na pozitivne vysledky hlavne pri riadeni Struktury nékladov
a vynosov. Redukuje aj mieru rizika jednotlivych individualnych zaistovatel'ov,
az do chvile kym sa riziko prostrednictvom sekuritizacie netransformuje na dlho-
pisy atie sa nepredaji investorom prostrednictvom sprostredkovatel'a. Vyhodou
sekuritizacie pre cedenta je aj skuto¢nost’, ze uz viac nebude zavisly od zaistova-
tel'a a nebude podliehat’ kratkodobym vykyvom na trhu ponuky a dopytu po za-
istnych kontraktoch. Navyse, prostrednictvom takto vzniknutého trhového priesto-
ru mdze cedent rizika ovplyvnit' vydanie cennych papierov v sulade so svojimi
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o¢akavaniami a potrebami, ako napriklad prevzatie vacSieho primarneho, prvot-
ného rizika so suc¢asnou eliminaciou rizika moralneho hazardu; postoj k rastu
dodato¢nych nakladov spojenych s moralnym rizikom, s vyraznejSou redukciou
sadzieb primarneho rizika; vydanie kratkodobych ¢i dlhodobych cennych papie-
rov podl'a svojich potrieb; krytie sa proti Specifickému, samostatnému riziku
alebo hromadnym rizikam.

Pozitivom sekuritizacie je teda vytvaranie priestoru na akceptaciu novych
rizik, pomoc pri riadeni rizik presunom poistného rizika na investorov a v pripa-
de orientacie poistovne na urciti oblast’ izemia ¢i typ poistnych rizik umoznuje
vacsiu diverzifikaciu portfolia.

Produkty sekuritizacie poistnych rizik ILS sa spajaji predovsetkym s vysky-
tom rizik svetovych katastrof. Prostrednictvom sekuritizacie rizik zemetraseni,
hurikanov alebo vichric su vSeobecne zname aj ako katastrofické dlhopisy. Ob-
razok 2 poukazuje na skuto¢nost’, Ze trh s ILS produktmi méze byt rozdeleny na
krytie katastrofickych alebo nekatastrofickych rizik, pricom konkrétnejSie ¢lene-
nie vyplyva z predmetu a parametrov poistnej zmluvy [1, s. 120].

Obrédzok 2
ILS produkty
[ poistna nihrada [
katastrofickeé rizika nekatastrofickeé rizika
zemetrasenie
teplota
hurikan/tajfun zostatkova hodnota
vichrica neplatenie hypoték
nebezp ec,enstv.o. obchodny tver
katastrofického rizika
zaciatocné naklady
na zivotné poistenie

Pramen: [1,s. 120].
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Trh s ILS produktmi existuje len niekol’ko rokov, a to je dovod, ktory viedol
k vytvoreniu jeho zakladnych faktorov najmé vzhladom na skutoCnost, Ze na
trhu bolo vytvorenych vela modifikacii uz opisanej sekuritizacie. K zakladnym
faktorom patri: mechanizmus sekuritizacie, typy impulzov alebo spustacov
(triggers), pocty a typy Casti emisii cennych papierov — tranzi (tranches).

4. Mechanizmus sekuritizacie poistnych rizik

Z dovodu prisnej regulacie poistnych trhov nemoézu poistovne emitovat
priamo poistné dlhopisy. Poistoviia teda uzatvara beznu zaistni zmluvu so $pe-
cializovanym typom zaistovne SPV, ktord potom sama emituje nastroje ILS
anasledne bezrizikovo investuje zverené finan¢né prostriedky (zaistné) pro-
strednictvom investicného trustu. Obazok 3 znazornuje mechanizmus sekuritiza-
cie poistnych rizik [1, s. 121 — 122].

Tymto sposobom ma prevod rizika z poistovne na SPV charakter Standard-
ného zaistného kontraktu. Podmienkou akceptovania takéhoto kontraktu je, aby
poist'ovatel’ nemal majetkovi kontrolu nad SPV.

Spustacom sa rozumie objektivne definovana udalost, ktora podmienuje
vysku finan¢nych tokov v ramci ILS. Ide teda o vel'mi dblezitu charakteristiku
kazdej ILS transakcie. Presné definovanie jednotlivych impulzov je zakladom
uspechu rozvoja sekuritizacie poistnych rizik. Vyvoj spustacov presiel od sub-
jektivnych vypoctov, vychadzajicich zo Skodového priebehu konkrétneho ce-
denta, k objektivnym, ktoré st poistovatel'om neovplyvnitelné.

Obrazok 3
Poistoviia = cedent I .
nvestori
H finan¢né A
transfer rizika zaistné prostriedky
(cesia) distribticia ILS
v v finanéné prostriedky \/ i
Swapovy diler — SPV F Upisovaci agenti
swapové [
operacie emisia ILS
zaistné
nominalne hodnoty + troky finan¢né prostriedky
v

nom. hodnota + iroky

Investi¢ny fond

Finan¢né trhy ~ }

»
L4

finan¢né prostriedky

Pramer: [1,s. 121 - 122].
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Zavislost’ od 5kod sposobenych prvopoist’ovatel’ ovi

Patri k historicky prvym (subjektivnym) typom impulzov, ked’ ILS transakcia
je aktivovana iba v pripade, ze cedent utrpi $kodu, ktord je vysSia ako vopred
stanovena uroven. Poistoviia je v pripade vyuzivania tohto impulzu nutena in-
vestorom prostrednictvom SPV poskytovat’ vel'mi detailné udaje tykajice sa jej
vlastného $kodového priebehu. Vyhodou vsak je, Ze tato operacia nie je pre ce-
denta spojena s korelacnym rizikom. Investor je vSak vystaveny riziku, Ze cedent
bude udaje o vyske $kdd nadhodnocovat’ v snahe dosiahnut’ aktivaciu plnenia.
Dal§im rizikom pre investora je neistota kvality poistného kmefa poistovatela.
Z tohto dévodu ma tato zavislost’ nizsi rating.

Zavislost’ od Skodového indexu

Poistovatel’ je vystaveny vyznamnému korelaénému riziku, tzn. ze Skodovy
priebeh konkrétneho poistovatela moze mat’ odlisny vyvoj ako priebeh celého
poistného odvetvia zahrnutého v indexe. Vyhodou pre poistoviiu je, Ze nemusi
investorom preukazovat interné udaje tykajuce sa jej Skodového priebehu.

V porovnani s predchadzajiucou zavislostou, tato zavislost ma vicsie vyhody
pre investorov, pretoze je eliminované riziko nepriaznivého vyberu v pripade, Ze
by poistoviia cedovala rizika, pri ktorych oéakava horsi priebeh. Dalsou vyho-
dou je eliminacia moralneho hazardu, ktora sa spaja s pristupom poistovne ku
Skodam. Je odburané riziko, ze by cedent nepristupoval ku Skodam s maximal-
nou obozretnostou. Vzhl'adom na skuto¢nost’, ze hodnota finan¢nych tokov je
zavisla od stavu poistnych kmeniov — ovplyvnitelnych charakteristik, plati, Zze
podobne ako pri predchaddzajiicom spust’aci je ratingové hodnotenie mierne horsie.

Zavislost’ od fyzikdalnych hodnot

Ako objektivna zékladna Standardizacie emisie cennych papierov sa vyuziva
Richterova stupnica pre zemetrasenie, sila vetra ¢i pocet teplych a chladnych dni.
Hlavne v oblastiach s vysokou koncentraciou majetku a nedostato¢nou zaistnou
kapacitou, v ktorych neexistovala moznost’ vyuzivania systému skodového inde-
xu PCS, nasli tieto spistace svoje miesto.

Nevyhodou je korela¢né riziko, pretoze rizikova expozicia cedenta nemusi
byt’ v hraniciach zhodnych s definiciou regionalneho poistného dlhopisu. Vyho-
dou je lehota likvidacie, ktora sa pohybuje v rozpéti niekolkych dni ¢i tyzdnov,
pri¢om pri opisanych zavislostiach je to niekol'’ko mesiacov.

Zavislost’ od parametrickych indexov

Ide o modifikaciu predchadzajiceho typu spustaca, ktora spociva v tiprave vy-
hradne fyzikalnych hodno6t vahami. Vahy by mali zodpovedat’ rizikovej expozicii
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cedenta v danej lokalite ¢i type poistného nebezpeCenstva a ucinne zniZovat
korelacné riziko.

Podstatou je, aby parametricky index nebol prili§ zlozito pocitany a bol pre
investora transparentny. Vhodne zvolenym vzorcom je poistovatel schopny
eliminovat’ korela¢né riziko. Ked’ze fyzikalne veliiny nie je mozné ovplyvnit,
vyhodou je absencia moralneho hazardu a nepriaznivy vyber zo strany cedenta.
Ako priklad m6zeme uviest’ vypocet parametrického indexu pre hurikan [4]:

J
Ihurita'n = k‘zvi'(rmax[_rd)n (1)
i=l1
kde
k, n  —KkonStanty,
Vi — relativna vaha dana (lokalnou) expoziciou,
rmax; — predpokladana maximalne dosiahnutel'na rychlost’ vetra v stanovenej lokalite,
Ty —rychlost’ vetra, od ktorého sa zacinaju prejavovat’ jeho nicivé ucinky.

Zavislost’ od modelovaného vyvoja §kod (Modelled loss trigger)

Princip je podobny ako v predchadzajuicom spustaci, avsak vzorec na vypo-
Cet indexdacie nie je explicitne zadany. Po urceni Skodovej udalosti su fyzikalne
veli¢iny prepocitané tretou nezavislou stranou. Vysledkom tohto prepoctu je
,virtualna® strata poistovatel’a.

5. Navrh vypoétu parametrického indexu pre vichrice
na Uzemi Slovenska

Dna 19. novembra 2004 sa prehnala vetrova kalamita juznymi stranami Vy-
sokych Tatier, ktora vzbudila zaujem verejnosti v celej strednej Europe. Tato
kalamita vo Vysokych Tatrach sa povazuje za najvacsiu ekologickl katastrofu na
Slovensku za poslednych sto rokov. Vichrica, ktorej rychlost’” dosahovala az 170
km/hod., spustosila 2,5 km Siroky a 50 km dlhy pas lesa, co je priblizne 12 600
hektarov lesa. Pri prepocte na objem vyvratenych a polamanych kmenov to bolo
dva a pol az tri miliony kubikov dreva. V narodnych parkoch Nizke Tatry, Mu-
ranska planina tiez vichrica zanechala svoje stopy.

V désledku zmeny klimy na Zemi treba uvazovat’ s castejSimi vyskytmi ta-
kychto poveternostnych vplyvov na Slovensku. Preto je opodstatnené zacat’ s né-
vrhom a vypo¢tom parametrického indexu pre vichrice spésobujuce Skody na
lesnych kultarach v narodnych parkoch Slovenska. Skor ako pristupime k navrhu
vypoc¢tu indexu, spomenieme najddlezitejSie okolnosti, ktoré ovplyvnia jeho
vypocet.
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1. Po kalamite sa 60 — 70 % Skody vykryje tazbou. Vyska percenta zavisi,
samozrejme, od faktorov uvedenych v prilohach k vyhlaske ¢. 492/2004 Z. z.

2. Pre samovyvoj sa ponecha stanovené percento podla pdvodnych navrhov
na vyhlasenie prirodnych rezervacii.

3. Uvazovanie narastu dreviny za jeden rok zvlast pre ihli¢naty a zvlast’ pre
listnaty porast.

4. Uprava celkovej rozlohy narodného parku zniZovanim o zasiahnut( plochu
predchadzajucimi vichricami.

Hodnotu parametrického indexu pre vichricu budeme pocitat’ podla

J

= Z_l r [1 ,»I_M)P[I_+(1+rlis[)PLi]-[rmaX,-—I’d]n &

vuhrlca

kde
Licnrica — velkost parametrického indexu pre vichricu,
k,n  —parametre,
PP;  —odhadovana poskodena plocha vichricou i-tého narodného parku (v ha),
CP;  — celkova plocha i-tého narodného parku (v ha), znizena o zni¢ent plochu
predchadzajicimi vichricami,
j — pocet uvazovanych narodnych parkov,
Ty — stanovené percento kalamity ponechané na samovyvoj,
Vinl — ro¢ny narast dreviny ihli¢natého porastu,
PI; — percentualne zastlpenie ihli¢natého porastu i-t€ho narodného parku,
Vlist — rocny narast dreviny listnatého porastu,
PL;  —percentudlne zastipenie listnatého porastu i-t¢ho narodného parku,
rmax; — predpokladana maximalne dosiahnutel'na rychlost’ vetra v stanovenej lokalite,
ra —rychlost’ vetra, od ktorého sa zacinaju prejavovat’ jeho nicivé ucinky.

Parametre k, n volime tak, aby jeden indexovy bod predstavoval 1 mil. Sk.
Takto pocitany Skodovy parametricky index aplikujme na situaciu z 19. novem-
bra 2004 len pre Vysoké Tatry, a teda uvazujme len tento narodny park, teda
j = 1. Vyska skody sposobena vichricou dosiahla 8,7 miliardy Sk. Z pisomnych
pramenov [12] su podrobnejsie zname tieto d’alSie kalamity (tab. 1).

Tabulka 1l
Rok 1941 1964 1968 1970 1971 1981 1984 1995 2000 2004
Rychlost’ vetra 180 120— | 209 - | 150— 180 120 — 140 150 130 — 170
km/hod. 160 223 190 165 170

Pramer: [12].

cvve

vichrice, je 140 km/hod a maximalna d051ahnuta rychlost’ vetra 223 km/hod. Aj
ked’ v roku 1949 namerali na Skalnatom plese vietor s rychlostou 248 km/hod.
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av 1965 dokonca az 283 km/hod., tieto merania neovplyvnia vypocet z dovodu
pasma kosodreviny. Pre vypocet teda navrhneme hodnoty rmax; = 223 a r,= 140.
Odhadovana poskodena plocha vichricou vo Vysokych Tatrach je PP; = 12 600
ha, celkova plocha TANAP-u je CP, = 23 079,9 ha. Stanovené percento pone-
chané na samovyvoj vypocitame ako aritmeticky priemer z kategorii lesov v na-
rodnych prirodnych rezervaciach (NPR) [12], ¢o vychadza r, = 18,8 %. Odhad
ro¢ného nérastu dreviny ihlicnatého porastu je cca 7, = 1 % a listnatého porastu
rise = 0,7 %, percentualne zastipenie ihlicnatého porastu [12] je P/, = 88 % a list-
natého porastu PL, = 12 %; parametre n, k volime n = 2 a k= 100. Potom
12 600

I, =100- 1-0,188)[ (1+0,01)0,88-+(1+0,007)0,12 ]-[223-140]" =3 083,29
vichrica 23 079’9( )[( + ) +( + ) :' [ ]

kde jeden indexovy bod predstavuje 1 mil. Sk. V naSom pripade hodnota indexu
je 3,083 mld Sk, ¢o predstavuje 35,44 % straty a je to hodnota medzi 30 % az
40 % straty z kalamity. Ako sme uz uviedli, 60 % az 70 % straty sa uhradi tazbou.
V pripade, ze parameter n uvazujeme ako percento vzniknutej Skody, tak koefi-
cient k vypocitame elementarnymi Gpravami z tejto rovnice o jednej nezname;j.

Ostatné narodné parky na Slovensku, a to Nizke Tatry, Vel'ka a Mala Fatra,
Muranska planina, Orava, st nizSie polozené aje predpoklad, ze maximalne
dosiahnutel’na rychlost’ vetra v stanovenej lokalite bude nizsia ako vo Vysokych
Tatrach, okrem Nizkych Tatier. Teda vyraz [rmax;— r;]" bude nizsi ako pre Vy-
soké Tatry. Podobne to bude aj s percentom pre samovyvoj v pripade kalamity,
ktoré bude klesat’ k nule. UvaZovanie narastu dreviny lesného porastu zvlast’ pre
ihlicnaté a zvIast' pre listnaté stromy sa javi tiez opodstatnené, aj ked’ to v male;j
miere ovplyvnia hodnotu indexu, lebo percentudlne zastupenie drevin v postih-
nutej oblasti je tiez podobné, konkrétne 92,2 % ihlicnatych drevin a 7,8 % listna-
tych drevin [12]. Podl'a udajov z tabul’ky 1 sa kalamity doteraz udiali jedenkrat
v roku. Preto vznika otdzka, ako Casto by postacovalo pocitat’ index pre vichrice
na Slovensku.

Zaver

Problematika alternativneho sposobu transferu rizik patri do kategorie novych
sposobov zaistovania. Vzhl'adom na vznik novych rizik su poistovne nutené
hl'adat’ nové priestory na krytie rizik, ktoré by zahrnuli do svojho portfolia.

V predloZzenom ¢lanku je uvedeny navrh vypoctu parametrického indexu pre
vichrice na izemi Slovenska. Pri vypocte sme vychadzali zo situacie zo dna 19.
novembra 2004 po prehnani vetrovej kalamity juznymi straiiami Vysokych Ta-
tier. Okolnosti, ktoré ovplyvnili jeho vypocet, sme uviedli v Casti 5. Na vypocet
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parametrického indexu by malo nadvizovat’ ocenovanie financnych derivatov,
najmi futuritného kontraktu a opcii na parametricky index, a pravidla obchodo-
vania s nimi.

V stcasnych podmienkach je mozné ako brzdy rozvoja trhu ART uviest
hlavne nevyvinuté ocenovacie metdody produktov, nejednotnost’ pri terminologii
pouzivanej v stvislosti s ART, negativny pohl'ad regula¢nych organov ¢i chyba-
jucu legislativu. Na druhej strane, najsilnej$im stimulom podporujicim rozvoj
ART je rastuci dopyt po novych poistnych a zaistnych kapacitach, zvyseny tlak
akcionarov na zlepSenie vysledkov poistovni, rozvoj finanénych trhov pri zhor-
Senom Skodovom priebehu z dévodu rastiiceho bohatstva l'udskej spolocnosti.
Neustale existujuce rozdiely medzi pravidlami fungovania tradi¢nych a alterna-
tivnych nastrojov elimindcie rizika su hybnou silou rozvoja produktov ART.
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	Sekuritizácia poistných rizík a parametrické škodové indexy 
	Ľudovít  PINDA* 
	Insurance-linked Securities and Parametric Loss Indexes 
	 V posledných desaťročiach sa rozšírila škála rizík, ktorým sú podnikateľské alebo nepodnikateľské subjekty vystavené. Pribudli riziká spojené s rôznymi živelnými katastrofami, teroristickými útokmi, vandalizmom, ekologickými udalosťami alebo vážnymi chorobami (SARS, BSE atď ). Ekonomické subjekty sa snažia straty vyvolané vplyvom týchto rizík eliminovať prenosom na poisťovne formou poistných zmlúv. Poisťovne teda zohrávajú veľmi významnú úlohu, a preto patria k dôležitým sektorom ekonomiky. Ponúkajú poistenie najrôznejších rizík v snahe vyjsť v ústrety svojim klientom a prispôsobiť sa novým požiadavkám trhu. Pravda, poisťovne sú vystavené rovnakým rizikám, aké na seba preberajú, a preto hľadajú spôsoby ich financovania. 
	 Zaistná kapacita klasického zaistenia v prípadoch výskytu veľkých a netradičných rizík veľakrát nepostačuje na prefinancovanie novovznikajúcich rizík. Nedostatkom klasického zaistenia v prípade nových rizík je aj volatilita zaistných sadzieb, ktoré sú odvodzované prevažne z historického škodového priebehu. Tento škodový priebeh je v prípadoch nových rizík ťažšie dostupný.  
	 V minulosti poistný, zaistný a kapitálový trh boli rozdielne trhy. V dôsledku rôznych reštrikcií medzi týmito trhmi neexistovala možnosť vzájomnej spolupráce. Mnoho účastníkov poistného a zaistného trhu sa však domnieva, že kapitálové trhy sú schopné absorbovať určité riziká efektívnejšie ako poistné a zaistné trhy. Pojem alternatívne spôsoby transferu rizika (ďalej len ART – alternative risk transfer) zahŕňa súhrnné označenie pre metódy predstavujúce vhodnejšie spôsoby cedovania (presunu rizika) poistných rizík ako klasické za-istenie [1, s. 3]. Obsahuje širokú škálu metód. Z tohto dôvodu chcene v článku priblížiť možnosť alternatívneho spôsobu transferu rizika. Jednou z metód je tzv. sekuritizácia poistného rizika. Jeho podstatou je transformácia poistných rizík do cenných papierov, ktoré vieme známymi finančnými metódami ohodnotiť. Sekuritizácia sa začala rozvíjať začiatkom deväťdesiatych rokov 20. storočia emitovaním prvých katastrofických dlhopisov z dôvodu nepostačujúcej kapacity zaistného trhu. Trh s cennými papiermi, vydanými v rámci sekuritizácie, dosiahol k začiatku septembra 2006 kumulatívnu hodnotu 25 mld USD [7, s. 17]. 
	 Problematika zaistenia je široká a cieľom predloženého článku je ukázať alternatívny spôsob transferu rizika s možnosťami využitia pri vzniku škody spôsobenej víchricami na Slovensku.  
	 Pojem alternatívny prenos rizika – ART sa prvýkrát objavil v 60. rokoch minulého storočia v Spojených štátoch amerických. Keďže tento termín zahŕňa širokú škálu metód, nie je možná jeho presná a jednoduchá definícia. Vo všeobecnosti však ART poukazuje na súhrnné označenie pre metódy predstavujúce vhodnejšie spôsoby cedovania poistných rizík ako klasické zaistenie (resp. klasické poistenie). 
	 K nedostatkom tradičného zaistenia patrí najmä zaistná kapacita – v prípade výskytu veľkých a netradičných rizík veľakrát na zaistnom trhu neexistuje ponuka tradičných zaistných produktov. Ďalším mínusom je volatilita zaistných sadzieb, z dôvodu ich odvodenia od historického škodového priebehu, ktorý sa v čase mení – kolíše. K rozvoju alternatívnych spôsobov zaistenia dopomáha aj zvýšený tlak na hospodárske výsledky poisťovní. Akcionári poisťovacích spoločností sa samozrejme snažia o maximalizáciu a stabilizáciu svojho výnosu z investície, minimalizáciu daňového zaťaženia a redukciu rizika insolventnosti. Táto snaha podporuje vytváranie viacročných poistných kontraktov, ktoré poisťovniam stabilizujú ich výsledky.  
	 Mnoho účastníkov poistného a zaistného trhu sa domnieva, že kapitálové trhy sú schopné absorbovať určité riziká efektívnejšie ako poistné a zaistné trhy. Zapojenie kapitálových trhov je jeden z prostriedkov, ako zvýšiť poistné kapacity, pretože tieto trhy kapacitne mnohonásobne prevyšujú trhy poistné. 
	 Využívanie ART produktov môže viesť aj k redukcii úverového rizika, ktorému sú poisťovne alebo zaisťovne vystavené. Uplatňujú sa aj rôzne finančné a daňové hľadiská, ktoré môžu byť pri ART metódach výhodnejšie. Neustále sa vyvíjajúci finančný trh ponúka inovácie finančných derivátov, čím umožňuje poisťovniam hľadať nových partnerov ochotných podieľať sa na ich rizikách. Metódy ART často ponúkajú adekvátnu ochranu pred rizikami výhodnejšie, a predovšetkým lacnejšie. 
	 Na základe uvedených skutočností je ART možné definovať ako produkt, kanál alebo riešenie, vďaka ktorému sa potenciálne vystavenie riziku prenáša medzi poistné a kapitálové trhy na dosiahnutie určených cieľov risk manažmentu podnikateľského subjektu (1, s. 173(.  
	 Produkty ART môžeme pozitívne charakterizovať hlavne vysokým stupňom prispôsobenia sa požiadavkám klienta, existenciou nástrojov a riešení, ktoré nepotrebujú dlhý časový horizont, sekuritizáciou poistných rizík – ich prevodom do podoby cenných papierov alebo derivátov. 
	 Obrázok 1 znázorňuje jednotlivé kategórie ART (1, s. 50(, ktoré je potrebné vziať do úvahy pri vytváraní plánu manažmentu na riadenie rizík. 
	 Niektoré podoby ART trhu sú veľmi globálne, zatiaľ čo iné sú spojené s národnými a regionálnymi trhmi. Napríklad rizikovo retenčné skupiny (risk retention groups) a viacnásobné spúšťačové produkty (multiple trigger products) sú rozšírené hlavne v USA, a menej v Európe či v Ázii. Kaptívne spoločnosti na rozdiel od toho sú mimoriadne populárne v súvislosti s firmami a poisťovňami na celom svete. 
	 V krátkosti sa zmienime aj o trhu ART, ktorý je zložený z riadenia rizika na inovačné poistenie kapitálového trhu, poskytujúceho flexibilné a efektívne možnosti investovania finančných prostriedkov. Bez ohľadu na špecifickú orientáciu podnikateľského subjektu, postoj manažmentu pre riziká by mal zvažovať aj riešenia týkajúce sa ART, vďaka čomu môže mať k dispozícii vedomosti o všetkých dostupných možnostiach investovania voľných prostriedkov. Pomocou dostatočnej informovanosti je možné dosiahnuť najlepšie riešenia. 
	 Dôležitým faktorom trhu je mechanizmus, ktorý môže ponúknuť efektívne riešenie podnikateľských rizík. Rastúci trh s kreditnými nástrojmi (úvery, obligácie, cenné papiere, finančné deriváty) je dôkazom aktívneho a dynamického manažmentu kreditnej miery rizika, umiestnenia ďalšieho dopytu na ART trhu a jeho účastníkov. V prípade ART trhu platí rovnaké pravidlo ako pre ostatné trhy – rastie a zdokonaľuje sa na základe vplyvu ponuky a dopytu.  
	Prameň: [1, s. 50]. 
	 Významnými účastníkmi ART trhu sú poisťovne a zaisťovne. Riadia svoju vlastnú mieru rizika v prípade uzatvorených poistných kontraktov a taktiež investujú technické rezervy, ktoré vytvárajú z prijatého poistného od poistencov. Poisťovne aj zaisťovne pôsobia väčšinou vo forme akciových spoločností.  
	 Okrem poisťovní a zaisťovní sú účastníkmi ART trhu investičné, obchodné a univerzálne banky, poistní agenti a brokeri, investiční – kapitáloví investori, ale významnou časťou k jeho rozvoju prispievajú aj podnikateľské subjekty.  
	2.  Poistné deriváty 
	 
	 Prvá generácia poistných derivátov ako prvý pokus o prenos poistno-technic-kých rizík mimo poistného sektora sa uskutočnil v roku 1992 na burze Chicago Board of Trade vydaním futuritných kontraktov a opcií, ktorých podkladovým aktívom boli indexy katastrofických škôd ISO (Insurance Service Office). Index ISO vyjadroval škodový priebeh 22 poisťovacích subjektov zaradených do systému. Vzhľadom na to, že výsledný index ISO nereprezentoval výsledky škodových udalostí celkového poistného trhu, a navyše podiel jednotlivých vybraných poistných subjektov na základe rozdielnosti regiónov kolísal, musel byť vynásobený koeficientom. Keďže miera medzi ISO indexom a škodou individuálneho poisťovateľa bola zjavná, tieto deriváty nemali až taký veľký úspech.  
	 Až druhá generácia poistných derivátov (1995) zaznamenala dynamický nárast. Finančné deriváty sa odvodzovali od všeobecne uznávaných škodových indexov PCS (Property Claim Service). Existuje celkovo 9 indexov PCS a sú stanovené podľa škodového priebehu v jednotlivých oblastiach USA. Indexy sú publikované denne. Index PCS sa odvodzuje v závislosti od odhadu škôd celkového trhu. Škoda odvetvia 100 mil. USD určuje hodnotu jedného bodu indexu.  
	 
	 
	3.  Sekuritizácia poistných rizík  
	 
	 Sekuritizácia poistných rizík sa vyvinula zo sekuritizácie bankových úverov v 70. rokoch dvadsiateho storočia v USA. Podstatou sekuritizácie je zhromaždenie homogénnych relatívne nelikvidných aktív vytvorených finančnými inštitúciami, emisiami cenných papierov zaistených týmito aktívami a ich následný predaj špeciálnemu subjektu. 
	 
	 Sekuritizácia poistných rizík funguje na princípe transformácie poistných rizík do cenných papierov (ILS – Insurance-linked securities). 
	 
	 Úlohu sprostredkovateľa pri tejto transakcii plní špecializovaná zaisťovňa (SPV – Special Purpose Vehicles), často kaptívna. Sekuritizácia poistných rizík naberá na význame pre všetky zúčastnené strany, zahŕňajúce cedujúcu spoločnosť, investora a sprostredkovateľa (zaisťovňu, brokera). Napríklad poisťovňa vystupujúca v úlohe cedenta môže pri riadení rizík využiť ďalšie mechanizmy, brániace jej strate. V prípade, že dopyt po klasickom zaisťovaní na poistnom trhu presahuje ponuku a sadzby zaisťovateľa sú vysoké (situácia „hard“ trhu), na poistnom trhu môže byť atraktívnou alternatívou sekuritizácia poistných rizík, ktorá poukazuje na pozitívne výsledky hlavne pri riadení štruktúry nákladov a výnosov. Redukuje aj mieru rizika jednotlivých individuálnych zaisťovateľov, až do chvíle kým sa riziko prostredníctvom sekuritizácie netransformuje na dlho-pisy a tie sa nepredajú investorom prostredníctvom sprostredkovateľa. Výhodou sekuritizácie pre cedenta je aj skutočnosť, že už viac nebude závislý od zaisťovateľa a nebude podliehať krátkodobým výkyvom na trhu ponuky a dopytu po za-istných kontraktoch. Navyše, prostredníctvom takto vzniknutého trhového priestoru môže cedent rizika ovplyvniť vydanie cenných papierov v súlade so svojimi očakávaniami a potrebami, ako napríklad prevzatie väčšieho primárneho, prvotného rizika so súčasnou elimináciou rizika morálneho hazardu; postoj k rastu dodatočných nákladov spojených s morálnym rizikom, s výraznejšou redukciou sadzieb primárneho rizika; vydanie krátkodobých či dlhodobých cenných papierov podľa svojich potrieb; krytie sa proti špecifickému, samostatnému riziku alebo hromadným rizikám.  
	 Pozitívom sekuritizácie je teda vytváranie priestoru na akceptáciu nových rizík, pomoc pri riadení rizík presunom poistného rizika na investorov a v prípade orientácie poisťovne na určitú oblasť územia či typ poistných rizík umožňuje väčšiu diverzifikáciu portfólia.  
	 Produkty sekuritizácie poistných rizík ILS sa spájajú predovšetkým s výskytom rizík svetových katastrof. Prostredníctvom sekuritizácie rizík zemetrasení, hurikánov alebo víchric sú všeobecne známe aj ako katastrofické dlhopisy. Obrázok 2 poukazuje na skutočnosť, že trh s ILS produktmi môže byť rozdelený na krytie katastrofických alebo nekatastrofických rizík, pričom konkrétnejšie členenie vyplýva z predmetu a parametrov poistnej zmluvy [1, s. 120].  
	   
	 Trh s ILS produktmi existuje len niekoľko rokov, a to je dôvod, ktorý viedol k vytvoreniu jeho základných faktorov najmä vzhľadom na skutočnosť, že na trhu bolo vytvorených veľa modifikácií už opísanej sekuritizácie. K základným faktorom patrí: mechanizmus sekuritizácie, typy impulzov alebo spúšťačov (triggers), počty a typy častí emisií cenných papierov – tranží (tranches).  
	 
	 
	4.  Mechanizmus sekuritizácie poistných rizík 
	 
	 Z dôvodu prísnej regulácie poistných trhov nemôžu poisťovne emitovať priamo poistné dlhopisy. Poisťovňa teda uzatvára bežnú zaistnú zmluvu so špecializovaným typom zaisťovne SPV, ktorá potom sama emituje nástroje ILS a následne bezrizikovo investuje zverené finančné prostriedky (zaistné) pro-stredníctvom investičného trustu. Obázok 3 znázorňuje mechanizmus sekuritizácie poistných rizík [1, s. 121 – 122].  
	 Týmto spôsobom má prevod rizika z poisťovne na SPV charakter štandard-ného zaistného kontraktu. Podmienkou akceptovania takéhoto kontraktu je, aby poisťovateľ nemal majetkovú kontrolu nad SPV. 
	 Spúšťačom sa rozumie objektívne definovaná udalosť, ktorá podmieňuje výšku finančných tokov v rámci ILS. Ide teda o veľmi dôležitú charakteristiku každej ILS transakcie. Presné definovanie jednotlivých impulzov je základom úspechu rozvoja sekuritizácie poistných rizík. Vývoj spúšťačov prešiel od subjektívnych výpočtov, vychádzajúcich zo škodového priebehu konkrétneho cedenta, k objektívnym, ktoré sú poisťovateľom neovplyvniteľné.  
	 
	O b r á z o k  3 
	   
	Závislosť od škôd spôsobených prvopoisťovateľovi 
	 
	 Patrí k historicky prvým (subjektívnym) typom impulzov, keď ILS transakcia je aktivovaná iba v prípade, že cedent utrpí škodu, ktorá je vyššia ako vopred stanovená úroveň. Poisťovňa je v prípade využívania tohto impulzu nútená investorom prostredníctvom SPV poskytovať veľmi detailné údaje týkajúce sa jej vlastného škodového priebehu. Výhodou však je, že táto operácia nie je pre cedenta spojená s korelačným rizikom. Investor je však vystavený riziku, že cedent bude údaje o výške škôd nadhodnocovať v snahe dosiahnuť aktiváciu plnenia. Ďalším rizikom pre investora je neistota kvality poistného kmeňa poisťovateľa. Z tohto dôvodu má táto závislosť nižší rating.  
	 
	Závislosť od škodového indexu 
	 
	 Poisťovateľ je vystavený významnému korelačnému riziku, tzn. že škodový priebeh konkrétneho poisťovateľa môže mať odlišný vývoj ako priebeh celého poistného odvetvia zahrnutého v indexe. Výhodou pre poisťovňu je, že nemusí investorom preukazovať interné údaje týkajúce sa jej škodového priebehu.  
	 V porovnaní s predchádzajúcou závislosťou, táto závislosť má väčšie výhody pre investorov, pretože je eliminované riziko nepriaznivého výberu v prípade, že by poisťovňa cedovala riziká, pri ktorých očakáva horší priebeh. Ďalšou výhodou je eliminácia morálneho hazardu, ktorá sa spája s prístupom poisťovne ku škodám. Je odbúrané riziko, že by cedent nepristupoval ku škodám s maximálnou obozretnosťou. Vzhľadom na skutočnosť, že hodnota finančných tokov je závislá od stavu poistných kmeňov – ovplyvniteľných charakteristík, platí, že podobne ako pri predchádzajúcom spúšťači je ratingové hodnotenie mierne horšie. 
	 
	Závislosť od fyzikálnych hodnôt 
	 
	 Ako objektívna základňa štandardizácie emisie cenných papierov sa využíva Richterova stupnica pre zemetrasenie, sila vetra či počet teplých a chladných dní. Hlavne v oblastiach s vysokou koncentráciou majetku a nedostatočnou zaistnou kapacitou, v ktorých neexistovala možnosť využívania systému škodového indexu PCS, našli tieto spúšťače svoje miesto. 
	 Nevýhodou je korelačné riziko, pretože riziková expozícia cedenta nemusí byť v hraniciach zhodných s definíciou regionálneho poistného dlhopisu. Výhodou je lehota likvidácie, ktorá sa pohybuje v rozpätí niekoľkých dní či týždňov, pričom pri opísaných závislostiach je to niekoľko mesiacov.  
	 
	Závislosť od parametrických indexov 
	 
	 Ide o modifikáciu predchádzajúceho typu spúšťača, ktorá spočíva v úprave vý-hradne fyzikálnych hodnôt váhami. Váhy by mali zodpovedať rizikovej expozícii cedenta v danej lokalite či type poistného nebezpečenstva a účinne znižovať korelačné riziko.  
	 Podstatou je, aby parametrický index nebol príliš zložito počítaný a bol pre investora transparentný. Vhodne zvoleným vzorcom je poisťovateľ schopný eliminovať korelačné riziko. Keďže fyzikálne veličiny nie je možné ovplyvniť, výhodou je absencia morálneho hazardu a nepriaznivý výber zo strany cedenta. Ako príklad môžeme uviesť výpočet parametrického indexu pre hurikán (4(: 
	         (1) 
	kde   
	Závislosť od modelovaného vývoja škôd (Modelled loss trigger) 
	 
	 Princíp je podobný ako v predchádzajúcom spúšťači, avšak vzorec na výpočet indexácie nie je explicitne zadaný. Po určení škodovej udalosti sú fyzikálne veličiny prepočítané treťou nezávislou stranou. Výsledkom tohto prepočtu je „virtuálna“ strata poisťovateľa.  
	5.  Návrh výpočtu parametrického indexu pre víchrice  
	     na území Slovenska 
	  (2) 
	kde jeden indexový bod predstavuje 1 mil. Sk. V našom prípade hodnota indexu je 3,083 mld Sk, čo predstavuje 35,44 % straty a je to hodnota medzi 30 % až 40 % straty z kalamity. Ako sme už uviedli, 60 % až 70 % straty sa uhradí ťažbou. V prípade, že parameter n uvažujeme ako percento vzniknutej škody, tak koeficient k vypočítame elementárnymi úpravami z tejto rovnice o jednej neznámej. 
	 
	 
	Záver 
	 
	 Problematika alternatívneho spôsobu transferu rizík patrí do kategórie nových spôsobov zaisťovania. Vzhľadom na vznik nových rizík sú poisťovne nútené hľadať nové priestory na krytie rizík, ktoré by zahrnuli do svojho portfólia.  
	 V predloženom článku je uvedený návrh výpočtu parametrického indexu pre víchrice na území Slovenska. Pri výpočte sme vychádzali zo situácie zo dňa 19. novembra 2004 po prehnaní vetrovej kalamity južnými stráňami Vysokých Tatier. Okolnosti, ktoré ovplyvnili jeho výpočet, sme uviedli v časti 5. Na výpočet parametrického indexu by malo nadväzovať oceňovanie finančných derivátov, najmä futuritného kontraktu a opcií na parametrický index, a pravidlá obchodovania s nimi. 
	 V súčasných podmienkach je možné ako brzdy rozvoja trhu ART uviesť hlavne nevyvinuté oceňovacie metódy produktov, nejednotnosť pri terminológii používanej v súvislosti s ART, negatívny pohľad regulačných orgánov či chýbajúcu legislatívu. Na druhej strane, najsilnejším stimulom podporujúcim rozvoj ART je rastúci dopyt po nových poistných a zaistných kapacitách, zvýšený tlak akcionárov na zlepšenie výsledkov poisťovní, rozvoj finančných trhov pri zhoršenom škodovom priebehu z dôvodu rastúceho bohatstva ľudskej spoločnosti. Neustále existujúce rozdiely medzi pravidlami fungovania tradičných a alternatívnych nástrojov eliminácie rizika sú hybnou silou rozvoja produktov ART.  
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