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UVvOD

Naravne neste vedno znova pretresajo svet. ZahtevéioveSka zivljenja in povzigjo
ogromno Skodo. Leta 2004 je zaradi cunamija v $k&in oceanu umrlo 220.000 ljudi. Leto
pozneje je orkan Katrina v Zdruzenih drzavah Ameplvzréil ekonomsko Skodo v viSini 140
milijard dolarjev. Statistini podatki kazejo, da Stevilo katastrof in Skodeag&&jo, najbolj
izrazita je rast pri katastrofah, ki jih povZio neurja in poplave (Enz, Kurt, Mehlhorn,
Schwarz, 2008, str. 3).

Zavarovanijé je winkovito orodje, ki omili finano breme katastrof in pregge, da katastrofe
ohromijo celotna gospodarstva. Tako kot posamezmkipodjetia so tudi zavarovalnice
izpostavljene tveganju nepredvidljivo velikih katagnih Skod. Ker se zavarovalnice pri tem
soaiajo s problemom akumulacije katastrofnih Skod, seajo primerno zastiti. Ena izmed
moZznosti je pozavarovanje; poenostavljeno povedano zavarovanje ene zavarovalnice pri
drugih zavarovalnicah, to so ¢hjno pozavarovalniée Ker so katastrofne $kode vsesjeein
pogostejSe, je vprasljivo, ali imajo zavarovalniegozavarovalnice dovolj zmogljivosti za kritje
katastrof. Obstajajo ocene, da zmogljivosti ne sagejo za ogromne katastrofne Skode (ISO
Properties, 1999).

Zanimalo nas bo, kakSne moznosti imajo zavarovalmic pozavarovalnice za obvladovanje
katastrofnega tvegarija Uginkovit naiin obvladovanja tvegarijaje razprsitev, vendar
katastrofnega tveganja ni mago zadovoljivo razprSiti. Zato zavarovalnice upojabl
tradicionalne né&ne financiranja tveganja, najpogosteje pozavargva®bseg katastrofnega
pozavarovanja je omejen in pozavarovalne premijeisake.Ce tradicionalni n&ni ne nudijo
reSitev ali pa reSitve niso ugodne, se pojavijeratitivni prenosi tveganja (Krumberger, 2002,
str. 19). Alternativne oblike povezujejo zavarovam kapitalski trg. Kapitalski trg je dovolj

! Zavarovanje je mozno le, ko je zavarovalni prim@ihodnji, negotov in neodvisen od izkijwe volje
zavarovalnice, zavarovalca, zavarovanca oziromawvifemca (Obligacijski zakonik, 2001). Zavarovanje ¢sgbna
dejavnost zasdte pred nevarnostmi, ki ogroZzajo premozenje idliljiPotreba po zavarovanju izhaja iz prepoznane
nevarnosti, ki lahko ogrozi gospodarsko varnostu(hloerger, 2002, str. 6).
2 7a druzbe, ki se ukvarjajo s pozavarovanjem, baparabljali izraz pozavarovalnice.
® Katastrofno tveganje pomeni izkfino tveganje naravnih nesreNekateri viri h katastrofnemu tveganju tejejo
tudi tveganje velikih neste ki jih povzrai ¢lovek, bodisi nenamerno, kot delovne néere industriji, bodisi
namerno, kot terorizem.
zavarovalno, zavarovalno tveganje mora zadost#leoijim pogojem: verjetnost in obseg Skode stadjola in
merljiva, tveganje se nanaSa na bl negotove dogodke, tveganje je mipdiin ga je mogee razprsiti ter
obseg tveganja ustreza firgan mcci zavarovalnice. V slovenski zavarovalniski litenatse pogosto pojavlja izraz
riziko. Z zavarovalnega zornega kota besedi nistk@vredni (Krumberger, 2002, str. 7). Tveganjetajbsce ni
zavarovanja pred daleno nevarnostjo, s sklenitvijo zavarovanja se tagghistveno zmanj3a, riziko pa Se obstaja.
Ne glede na to uporabljamo besedi riziko in tvegdat sopomenki, prednost ima beseda tveganje.
® Kapitalski trg je del finatnega trga, ki je namenjen dolgoenim finartnim oblikam (Veselinow, 1998, str. 40).
Ro¢nost dolgorénih oblik je daljSa od enega leta, primeri dolgmib finargnih oblik so dolgorsni krediti in
lastniski kapital. Kapitalski trg se deli na orgaran trg, ki ga predstavlja borzo trgovanje, immggniziran trg, ki
ga predstavlja zunajborzno trgovanféa¢ & Rotar, 1994, str. 113).
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velik, da krije del katastrofnih Skod. Delez alttimnih na&inov je majhen v primerjavi s
pozavarovanjem, zato so alternativnéinadopolnilo pozavarovanju.

Razlogi za nastanek rashih oblik alternativnin prenosov tveganja so porkBinpsti
tradicionalnih oblik in cikléna gibanji na zavarovalnem trgu kakor tudi globalizacija in
deregulacija (Pavliha, 2000, str. 323). K nastajkprispevala potreba po zZ#§pred tveganji,

ki niso zavarovalna, kot na primer palita, teroristina, valutna in kreditna (Krumberger, 2002,
str. 21). Med alternativnimi prenosi tvegan] iz@asio finargne instrumente z zavarovalnim
ozadjem, tako imenovane zavarovalne izvedene dirinstrumente. To so izvedéfinancni
instrumenti, ki so vezani na zavarovalnine, tazpjaila zavarovalnic zaradi Skodnega dogodka.
Ker nas zanima obvladovanje katastrofnih tvegaojnd obravnavali katastrofne zavarovalne
izvedene finaéne instrumente, to so instrumenti z osnovo, odvah&atastrof.

Glede na to, da govorimo o zavarovalnih izvedenitartnih instrumentih, nata@meje o
katastrofnih zavarovalnih izvedenih firgmh instrumentih, bomo uporabljali krajSa
poimenovanja zavarovalni instrumenti ali zavarovalktvedeni instrumenti ter katastrofni
instrumenti ali katastrofni izvedeni instrumentiall8a poimenovanja bomo uporabljali le v
naslovih. V literaturi ni enotne delitve katastnbfninstrumentov niti alternativnih prenosov
tveganja. Pojem katastrofni instrument bo pomeawazovalne izvedene instrumente, ki se
uporabljajo kot dopolnilo katastrofnega pozavargaafojem obsega tako katastrofne opcije
kakor tudi katastrofne terminske pogodbe in katéisér obveznicese nastejemo nekaj oblik.

Zavarovalnice potrebujejo katastrofne instrumer@dar to ni dovolj za razmah katastrofnih
instrumentov. Obstajati mora zanimanje vlagateljgatastrofni instrumenti so priwai za
vlagatelje, ker imajo sorazmerno visoke donosemogaajo winkovito razprsitev nalozbenega
portfelia (ISO Properties, 1999). Donosi katasttofmstrumentov niso odvisni od donosov
drugih nalozb. Orisali bomo zavarovalno in filao ozadje, ki je prispevalo k nastanku
katastrofnih izvedenih instrumentov.

Na kratko smo utemeljili, da obstaja potreba poagmofnih instrumentih. Pri obvladovanju
katastrofnega tveganja je treba uposStevati, daadowoljivo razprsSljivo. Katastrofe se dogajajo
na geografsko omejenih obtijit. Prav tako je problem akumulacija Skod, saj pmedameznimi
zavarovanimi predmeti obstaja odvisnost. S pgmoodela bomo pokazali, da katastrofnega

® Za zavarovalnidtvo so ztitni poslovni cikli, ki se odraZajo na visini zaeamlnih premij. V obdobjih
ekonomskega razcveta so zavarovanci pripravljestiephti viSje premije in obratno. Na cikle v zavaroNgtvu
moc¢no vplivajo Skodni dogodki, kot sta orkan Andrew taroristtni napad na Svetovni trgovinski center. Po
taksnih dogodkih se premije naglo dvignejo.

" |zvedeni instrumenti se glasijo na osnovni ozirormeljni instrument, krajSe osnova. Pri tem sevifpma
takojSen nakup spremeni v terminskega, to pomemijedpl&ilo odloZzeno v prihodnost. Vrednost izvedenega
instrumenta je dokena z osnovo. MoZne osnove so: blago, kot so kteine, nafta, finatni instrumenti, torej
dolzniski in lastniski, tuj denar, finani kazalci, kot so obrestne mere, indeksi, izvedesirumenti, kombinirane
osnove, kjer gre za kombinacijo dveh aliéc veavedenih osnov, in drugo, kot so opcije na ek@qgdravice ali
elektricno energijo (DraSkowi 1998, str. 250). Osnovne oblike izvedenih fifrdh instrumentov so: opcije,
zamenjave ter nestandardizirane in standardiziiiaaacne terminske pogodbe (K@éc& Nowak, 2000, str. 164).
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tveganja ni mogte razprSiti s pouvevanjem Stevila zavarovan). Trditev o nerazprs§tvo
katastrofnega tveganja bomo teafeti podkrepili, pri tem bomo uporabili raatie predpostavke
0 odvisnosti med zavarovanii.

Zadrzimo se Se pri izrazoslovju o zavarovalninahskodafi. Vemo, da je premoZenjsko
zavarovanje, kamor spada tudi katastrofno zavajey@amenjeno povrnitvi Skode, ki nastane
na zavarovanem premozenjde se zgodi zavarovalni primer (Pavliha, 2000, 4i80).
Zavarovalnica se obveZe, da qg@amorebitno zavarovalniioZa zavarovan del $kode bomo
uporabljali izraz zavarovalninaeprav pri tem ne bomo dosledni. V aktuarstvu izraz
udomden, pogosto zasledimo izraz Skoda, ki pomensk@zstizrazu zavarovalnina. Poznamo
Skodne rezervacije, modeliranje Skodnega dogajgkg@lni kolEnik in Se bi lahko nasStevali. Pri
teh pojmih so misljene Skode, ki jih izptazavarovalnica, torej zavarovalnine. Ker rabaziava
Skoda in zavarovalnina ni dosledna in ker se iz&kpda pogosto uporablja namesto
zavarovalnina, bomo izraza Skoda in zavarovalninakevredno uporabljali, razete iz
sobesedila ne bo sledilo druga

Zavarovalnice in vlagatelje, ki uporabljajo katafte instrumente, zanima vrednost
instrumentov. Za vrednotenje bomo postavili modekat je obéajno, bo model brez arbitraze.
Vrednotenje katastrofnih instrumentov se razlikage vrednotenja finamih instrumentov. V
standardnih modelih vrednotenja izvedenih instrumerkot sta binomski in Black—Sholesov, je
vrednost enotina. Enolénost je povezana z zveznim spreminjanjem osnowethgovanjem z
osnovo. Za oshovo Kkatastrofnih instrumentov pa ® wvelja in vrednosti katastrofnih
instrumentov ni mogie dolaiti enolicno brez dodatnih zahtev. Obstajajo r&ali pristopi
vrednotenja katastrofnih instrumentov. Pri tem r@mb izpostavljali ekonomskega ozadja,
ampak matematne postopke vrednotenja. Podatkov o vrednostihskat@ih instrumentov je
sorazmerno malo in so tezko dostopni, zato dobljgmovitve nimajo ustreznih utemeljitev. Ne
glede na to bomo ugotovitve ktitio presodili in pretili vplive na vrednotenje katastrofnih
instrumentov.

Magistrsko delo je zasnovano na predpostavki, darsmi osnovni pojmi zavarovanja in
pozavarovanja ter verjetnostneg&umda in statistike. Kljéni matematini pojmi so podani v
prilogi. V prvem poglavju bomo opisali tradicionalnn alternativne oblike z&$e pred
katastrofnim tveganjem. VKIfli bomo pregled katastrof. V drugem poglavju boropisali
katastrofne instrumente in navedli vzroke za njimastanek. Podali bomo posamezne oblike
katastrofnih instrumentov. Tretje poglavje bo vpragu s prvimi tremi matemaino obarvano.

8 Pri natagini obravnavi pojma $koda in zavarovalnina nistakemeedna. Na splo$no je zavarovalnina nizja od
Skode in je manjSa ali enaka vrednosti zavarovamegdmeta (Pavliha, 2000, str. 158). To je zargmirabe
odbitne franSize, kjer je zavarovanec soudelezgkodi, in zaradi dogovorjene zavarovalne vsotezaaarovalnica
ne Zeli prevzeti celotnega tveganja ali pa zavaregani pripravljen pkéevati visoke zavarovalne premije (Komelj,
2004, str. 2).

® Za povrgilo Skode Obligacijski zakonik predvideva tudi izrmd3kodnina. Zavarovalnina je $ir$i pojem,
odskodnine se nanaSajo na odgovornostna zavaro¥anjaznostjo neposrednega paita oskodovancu in ne
zavarovancu (Pavliha, 2000, str. 161). Katastroftavarovanje ni odgovornostno zavarovanje, zatozizra
odSkodnina ni ustrezen.
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Z modelom bomo pokazali, da katastrofnega tveganjaogae poljubno razprSiti z v@njem
Stevila polic. Vzrok je odvisnost $kod med posanrazpolicami. Cetrto poglavje je namenjeno
vrednotenju katastrofnih instrumentov. Izh@@Sbo vrednotenje izvedenih instrumentov,
navedli bomo osnovni izrek o vrednotenju in mateénat opredelili arbitrazo in popoln model.
Pokazali bomo, da vrednotenje katastrofnih instmbme zahteva drugae pristope kot
vrednotenje oldiajnih instrumentov.

Delo bo sestavljeno iz treh tematskih sklopov. Vepn sklopu bomo opredelili alternativne
prenose tveganj in moznosti financiranja tvegamajasnili bomo zavarovalno in fin&mo
ozadje za nastanek katastrofnih izvedenih instrdover’V drugem sklopu bomo s porjo
modela podkrepili potrebo po alternativnin prendsitastrofnih tveganj, stali bomo sl¢ajne
spremenljivke, njihove porazdelitve in stoh&sé procese. V tretiem sklopu bomo pfiéu
dolocanje vrednosti katastrofnih instrumentov. Pokabalno, da pristop Black—Sholesovega
modela ni smiseln. Namesto tega se bomo sklicabsmevni izrek o vrednotenju sredstev. To
nas bo vodilo do uporabe martingalov, ki so prijeio orodje za vrednotenje finamih
instrumentov, katerih vrednosti so podvrzene stindraisn procesom. Predstavili bomo r&rie
naine vrednotenja katastrofnih instrumentov, ki vkljjejo funkcijo koristnosti, pozavarovanje
in Esscherjevo transformacijo. Sklenili bomo z nudre@m primerom vrednotenja katastrofnega
instrumenta, ki bo temeljil na simulaciji.

1 OBLIKE ZAS CITE PRED KATASTROFNIM TVEGANJEM

V uvodu smo napovedali, da bomo najprej podali lectgatastrof. Navedli bomo 30 najhujsih
katastrof glede na zavarovan del Skod. Podali btudbkratek pregled katastrofnega dogajanja
v letih od 2004 do 2008. Ker so zneski vrtoglavasrbo zanimalo, kakSne moZznosti imajo
zavarovalnice in pozavarovalnice za obvladovanjeadteofnega tveganja. Predstavili bomo
tradicionalne néne obvladovanja tveganja in novejSe alternativedMradicionalnimi néni
ima kljutno vlogo pozavarovanje. Alternativni diai pa presegajo meje zavarovalniStva in
posegajo na kapitalski trg. Kot smo omenili v uvosio dopolnilo tradicionalnih ganov in tako

jih bomo obravnavali.

1.1 Pregled najvéjih katastrof

Poimenovanje katastrofe in s tem povezano tvegamjeeni naravne nes ki so posledica
naravnih sil. Katastrofe so dogodki, ki prizadenejeije Stevilo prebivalcev in njihovo
premozenje, dogajajo se sorazmerno redko. Dogaelddatastrofa, pri katerem celotna Skoda
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Tabela 1: NajhujsSe katastrofe glede na visSino zavamin v obdobju od leta 1970 do leta 2008

Katastrofa Leto Prizadete drzave Z?r\;ﬁirj%\:]?lg)ir?e gfg\i/l“o
orkan Katrina 2005 ZDA, Mehiski zaliv 71.300 1.836
orkan Andrew 1992 ZDA, Bahami 24.5p2 43
potres v Northridgeu 1994 ZDA 20.387 61
orkan lke 2008| ZDA, Karibi 20.000 136
orkan lvan 2004| ZDA, Karibi 14.690 124
orkan Wilma 2005| ZDA, Mehika, Jamajka 13.447 35
orkan Rita 2005| ZDA, Mehiski zaliv, Kuba 11.1p2 34
orkan Charley 2004 ZDA, Kuba, Jamajka 9.176 24
tajfun Mireille / t. 19 1991 Japonska 8.926 51
orkan Hugo 1989| ZDA, Portoriko 7.940 71
snezni vihar Daria 1990 Francija, Velika Britanija 7.695 95
snezni vihar Lothar 1999 Francija, Svica 7.497 110
snezni vihar Kyrill 2007| Nettja, Velika Britanija 6.328 54
neurje in poplave 19871 Francija, Velika Britanija .8 22
orkan Frances 2004 ZDA, Bahami 5.966 38
shezni vihar Vivian 1990 Evropa 5.258 64
tajfun Bart / t. 18 1999 Japonska 5.222 26
orkan Georges 1998 ZDA, Karibi 4.663 600
tropski vihar Allison 2001| ZDA 4.382 41
orkan Jeanne 2004 ZDA, Haiti 4.3B4 3.034
tajfun Songda / St. 18 2004 Japonska, Juzna Koreja 4.087 45
orkan Gustav 2004 ZDA, Karibi 4.090 135
neurje s tdo, tornado 2003] ZDA 3.752 45
orkan Floyd 1999 ZDA, Bahami 3.648 70
orkan Opal 1995| ZDA, Mehika 3.540 59
potres v Kobeju 1995 Japonska 3.493 6.425
snezni vihar Martin 1999 Spanija, Francija, Svica 102 45
snezni metez, tornado 1993 ZDA, Mehika, Kanada 2192 246
poplave 2002| Evropa 2.763 38
gozdni poZzari, suSa 1991l ZDA 2.688 26

Legenda ' Zneski zavarovalnin so preéxaani na osnovi cen leta 20880d$kodnine odgovornostnih zavarovanj in
zavarovalnine zivljenjskih zavarovanj niso vkiune.
" Stevilo zrtev vklj@uje tudi pogresane.

Vir: Enz, Zimmerli, Schwarz, Natural catastrophesl anan-made disasters in 2008: North America ard #&fer heavy losses, 2009, str. 37.

10 Zneski zavarovalnin so najprej prémaani iz lokalne valute v dolarje pasgu na koncu leta nastanka katastrofe.

-5-



presega 80 milijonov dolarjev ali zavarovan delspga 40 milijard dolarjev ali pa je Stevilo
Zrtev nad 20 (Enz, Zimmerli, Schwarz, 2009, str). 40atastrofe lahko delimo v naslednje
skupine: poplave, neurja, potresi VK s cunamiji, suSa in gozdni pozari vk z
vrocinskimi valovi, mraz in hladni valovi ter drugo, tkeo t@&a in plazovi (Zanetti, Schwarz,
Enz, 2005, str. 36).

Velikost katastrofne Skode ni odvisna le od narawil, ampak tudi od drugih dejavnikov kot so
nain gradnje, opozorilni sistemi pred katastrofo nwgppoma@ po katastrofi. Pri katastrofnih
Skodah razlikujemo med celotno Skodo, ki jo povezkatastrofa, in delom, ki je zavarovan. Za
celotno Skodo je pogosto poimenovanje ekonomskalask&konomska Skoda zajema vse
neposredne Skode zaradi naravne riesreecimo poskodbe stavb, infrastrukture in vovil.
ekonomsko Skodo pa niso vkigne posredne Skode kot so poslabSanje kvalitelgerjsy,
izguba ugleda in zmanjSanje bruto dé@ewa proizvoda. Zavarovane Skode obsegajo Skode
premozenjskih zavarovanj. Opozorimo, da zavaromalnine vklj¢ujejo odskodnin
odgovornostnih zavarovanijin zavarovalnin Zivljenjskih zavarovanj, saj slgdmavarovanje ni
premozenjsko.

V tabeli 1 so naStete katastrofe z najwei zavarovalninami skupaj s Stevilom zrtev. Paina
zavarovalnina 30 najhujSih katastrof je skoraj lilljand dolarjev, povpreéno Stevilo Zrtev je
454. Iz tabele 1 razberemo, da se je po letu 2@0dilo 14 katastrof. Najpogosteje prizadeta
drzava so Zdruzene drzave Amerike, ki jo je pritaddupaj 19 katastrof. \dea katastrof je
posledica vetra, bodisi kot ork&ntajfun, ciklon, snezni vihar ali neurje. Na slikiso prikazane
katastrofne zavarovalnine in Stevilo katastrof aetal 1970 do leta 2008. Vidimo, da
zavarovalnine in Stevilo katastrof nata®. V osemdesetih so zavarovalnine na katastrofo
presegle 7 milijard dolarjev, v devetdesetih sas@cez 20 milijard dolarjev, v letu 2005 pa so
presegle 60 milijard dolarjev (Enz et al., 2008, 40). Ocenjujejo, da se bo rast nadaljevala.

Na kratko poglejmo nekaj dejstev o katastrofah etgklih letih. Leta 2004 je Zdruzene drzave
Amerike prizadelo viésilovitih orkanov. V estih tednih so se na Florigodili &tirje"®: Charley,
Frances, Ivan in Jeanne. Zavarovalnice so {aida skupaj ve& kot 20 milijard dolarjev
zavarovalnin®. Japonsko je prizadelo rekordno $tevilo tajfuriavsicer desét, pred tem jih je
bilo najve Sest v letu (Zanetti et al., 2005, str. 14).

' 0dskodnine odgovornostnih zavarovanj niso \Widje, ker je postopek da@nja visine odskodnin dolgotrajen.
2 0rkan je tropska nevihta, pri kateri hitrost vatraseze 120,7 km/h ali pa je njegova jakost napgalBeaufortovi
lestvici (Benfield Industry Analysis and Resear2®04, str. 4).

13 0d leta 1990 so se &tirje orkani zgodili v let®06, 1909, 1964 in 2004, pet orkanov leta 19335t Srkanov v
letih 1916 in 1985 (Government Accountability O&jc2005, str. 19). Po dostopnih podatkih se do 2€@4 v
ZdruZenih drzavah Amerike v posameznem letu ni igddliko orkanov, pri katerih je hitrost vetragsegla 178
km/h, prav tako ni znan primer, da bi Stirje orkprizadeli eno drzavo.

' Ocena skupnega zneska zavarovalnin je 27 miljatdrjev (Government Accountability Office, 2008, £0).
15V letu 2004 so bili na Japonskem najsilovitejffiutai: Songda / $t. 18, hitrost vetra do 212 knz#wyarovalnine v
viini 3,6 milijarde dolarjev, 45 Zrtev, Tokaget/ &3, hitrost vetra do 229 km/h, zavarovalnindsint 1,1 milijarde
dolarjev, 97 zrtev, in Chaba / §t. 16, hitrost aetp 210 km/h, zavarovalnine v viSini 1 milijardeatjev, 17 Zrtev
(Zanetti et al., 2005, str. 17).
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Slika 1: Katastrofne zavarovalninie $tevilo katastrof od leta 1970 do leta 2008
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Katastrofne zavarovalnine v milijonih dolarjev Stevilo katastrof

Legenda ' Zneski zavarovalnin so préwnani na osnovi cen leta 2008. Odskodnine odgowmito zavarovan;j in
zavarovalnine zivljenjskih zavarovanj niso vkiune.

Vir: Enz, Zimmerli, Schwarz, Natural catastrophesl anan-made disasters in 2008: North America ana #sffer heavy losses, 2009, str. 5, 7.

Leto 2005 izstopa zaradi rekordne Skode, ki jo gezpctil orkan Katrina. Tega leta je bilo
skupaj 15 orkanov med 27 poimenovanimi néfrjkar je najvé orkanov in poimenovanih
neurij v posameznem letu v ZdruZzenih drzavah Anee(ikanetti & Schwarz, 2006, str. 11).
Zaradi potresa v KaSmirju je umrlo &vé&ot 97.000 ljudi, ekonomska Skoda je bila 5 mitlja
dolarjev, zavarovalnine pa zanemarljive zaradi @igtopnje zavarovanosti (Zanetti & Schwarz,
20086, str. 3, 22).

Tajfuni in potresi so leta 2006 prizadeli manj rgavobmdaja, kjer v&ina premozenja ni
zavarovana, zato je bilo to leto sorazmerno ugarmaavarovalnice. Leta 2007 so katastrofe
povzraiile 63,7 milijard dolarjev Skod, zavarovalnice sde&23,3 milijarde dolarjev Skod, kar je
10,8 milijarde ve kot leta 2006 (Enz et al., 2008, str. 3). Najpogide katastrofe so bile neurja
in poplave. Zimsko neurje Kyrill je v Netiji, Veliki Britaniji, Belgiji in na Nizozemskem
povzrail 10 milijard dolarjev Skode in 6,3 milijard dojar zavarovalnin. Veliko Britanijo je
poleti prizadelo v& poplav, ki so povzréle 7,2 milijarde dolarjev Skod, zavarovalnice sdek
skoraj 70%. Leto kasneje so bile katastrofne ska8& milijard dolarjev, najbolj prizadeti

6 0d leta 1995 se v Zdruzenih drzavah Amerike zgodbvpreju 12 poimenovanih neurij letho (Zanetti et al.,
2005, str. 13). Neurja poimenujeje hitrost vetra preseZze 63 km/h, izmenjujejo sesk&in moska imena, vsakih
Sest let ponovno uporabijo isto listo imen, pri tpm najsilovitejSe orkane za vedno o (TomaZzi, 2005, str.
12). Obstaja welist z imeni glede na razha obmdja, kjer nastajajo, in sicer nad Atlantikom, nactiRkom ali ob
obali Avstralije. Odkar v ZdruZenih drzavah Ameriiestajajo zapisi o poimenovanih neurjih jih jeohilajve leta
1933, in sicer 21 (Zanetti & Schwarz, 2006, str. 4)
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obmaji sta bili severna Amerika in Azija, zavarovan ¢ebil 44,7 milijard dolarjev (Enz et al.,
20009, str. 7).

Glede pogostosti Skod v Zdruzenih drzavah Amerikenujejo, da je povpien oziroma
pricakovancas med dvema katastrofama z zavarovalninami nadlijardo dolarjev manj kot
eno leto, medtem ko je za katastrofe, ki povgoonad 15 milijard dolarjev zavarovalnin,
priblizno 25 let (Hayek & Ghanem, 2002, str. 2)triae verjetnost katastrofe z zavarovalninami
nad 8 milijard dolarjev je 9% (Froot, 2001, str. 5)

Zneski iz tabele 1 in s slike 1 se nanaSajo narpamae Skode. Velik del premozenja ostaja
nezavarovan, v manj razvitih obijin zavarovanja pravzaprav ni. V letu 2008 je lal/arovan
del vseh katastrofnih Skod 20% (Enz et al., 20@9,73. Pri potresu v Kobeju so zavarovalnice
krile le 3% ekonomske Skode, pri potresu v Northeid 42%, pri orkanu Andrew pa 52%
(General Accounting Office, 2002, str. 12). Vidinag je pri katastrofah delez zavarovalnin v
ekonomskih Skodah sorazmerno nizek. Kljub temurssk katastrofnih zavarovalnin visoki in
zato zavarovalnice ¢&jo moznosti za zmanjSanje katastrofne izpostagjgnTo lahko dosezejo
na naslednje e (Enz et al., 2009, str. 15):

- omejitev kritja,

- razprSitev tveganja oziroma diverzifikacija,

- dodaten kapital za financiranje katastrofnega taggdorej dokapitalizacija,
- pozavarovanje in

- katastrofni instrumenti.

Z omejitvijo'’ kritia se del tveganja prenese na zavarovancaveB$ie zavarovalnice pri
potresnem zavarovanju uporabljajo odbitno frandizasini 2% ali 5% zavarovalne vsote. V
Kaliforniji je odbitna franSiza 15% (General Accdung Office, 2002, str. 37). Pred orkanom
Andrew so zavarovanci krili Skodo zaradi vetra simi do 500 dolarjev. Po orkanu so vpeljali
odbitno franSizo od 2% do 5% zavarovalne vsote,\kabsolutnem znesku ¢f&loma presega
500 dolarjev (Government Accountability Office, Z0Gtr. 17). Posredno se kritje omeji tudi z
viSjimi zavarovalnimi premijami. RazprSitev katadtrega tveganja je pogojno izvedljiva, ker je
povprasevanje po katastrofnem zavarovanju geogradsiejeno. Orkani, tajfuni in potresi se
dogajajo na potresnih obijh in ob obalah oceanov, povprasSevanje pa obdejaa tistih
ogrozenih obmgjih, ki so razvita® torej v ZdruZenih drzavah Amerike, na Japonskanv i
Evropi. V tretiem poglavju bomo pokazali, da katastega tveganja ni moge zadovoljivo

7 Ce zavarovalnice niso pripravljene ponujati katdsega kritja v izpostavljenih obnijh, lahko drzava zagotovi
kritie s predpisi. Na Floridi mora stanovanjsko a@wanje obvezno omogati kritje nevarnosti zaradi orkanov za
pltilo dodatne premije (General Accounting Office, 208tr. 39). Podobno mora stanovanjsko zavarovanje
Kaliforniji vsebovati moznost dodatnega kritja pesta. Po francoski zakonodaji mora zavarovanje napnén
vkljucevati katastrofno kritje za dogli¢o v viSini 12% premije (Government AccountabiliBffice, 2005, str. 35).

18 Nazoren primer je cunami, ki je 26. decembra 2pfidadel 12 drzav ob Indijskem oceanu. Stevilo Zite
pogreSanih ocenjujejo na 220.000, kar predsta?ia artev katastrof v letu 2004. ViSina zavarovaleir2 milijardi
dolarjev, kar predstavija le 4% katastrofnih zavainin v letu 2004 (Zanetti et al., 2005, str. ¥zrok za
nesorazmerje je skromen delez zavarovanja in nigoazyprizadetega obnia.
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razprsiti s povéevanjem Stevila zavarovan). Vzrok so odvisnosti rpesameznimi zavarovanii.
Zadnje tri moznosti obvladovanja katastrofnega &angg so opisane v naslednjih dveh razdelkih.

Opisani prilemi zmanjSajo katastrofno izpostavlgnpwavarovalnic, ne reSijo pa problema vse
vecje izpostavljenosti prebivalcev in podijetij ter hgve lastnine katastrofam. Zavarovalnice
lahko zavarovance vzpodbudijo, da uporabijo praveatukrepe za blazitev posledic katastrof,
kot je gradnja varnih stavb. V takih primerih ponodigodnejSo zavarovalno premijo. Leta
2002 so na Floridi vpeljali standarde za varno gjads poudarkom na z&8 pred orkani.
Ocenjujejo, da bi bila Skoda zaradi orkana Andreibligno 8 milijard dolarjev nizjag¢e bi bile
vse zgradbe grajene v skladu s standardom (Govetnfsoeountability Office, 2005, str. 16).

V nadaljevanju bomo opisali tradicionalne in altgivne ngine financiranja tveganja. Pojem
financiranje tveganja zajema vse dejavnosti obwlad@a tveganja, zavarovanja in
pozavarovanja (Krumberger, 2002, str. 21). Za alwanje tveganja je treba tveganje
prepoznati, oceniti, omejiti in nadzirati ter izbrprimerno obliko financiranja (Pavliha, 2000,
str. 41). Posebno pomembno je obvladovanje in @imanje katastrofnih tveganj, saj se
katastrofe dogajajo redko, a ko se zgodijo, pasipagromno Skodo.

1.2 Tradicionalni nacini financiranja tveganja

Za tradicionalne n@ne financiranja tveganja je zimo financiranje v okviru zavarovalnega
trga. Najpogostejsa tradicionalnacima sta pozavarovanje in dokapitalizacija. Ob&mabomo
opisali in predstavili njun pomen pri obvladovahkjatastrofnega tveganja. Zaradi nezadostnega
obsega katastrofnega pozavarovanja predvsem zkevkétastrofe, visokih pozavarovalnih
premij in vse vejih katastrofnih zavarovalnin, tradicionalni &ai ne zadostujejo in niso

najustreznejSi i@n za financiranje katastrofnega tveganja. Zattabko vprasamo, ali obstajajo
dodatni viri in druge moZzZnosti.

1.2.1 Pozavarovanje

Zakon o zavarovalniStvu opredeljuje pozavarovarge Zavarovanje presezkov iznad stopnje
lastnega izravhavanja nevarnosti ene zavarovalpicedrugi zavarovalnici. Zavarovalnice s
pozavarovanjem prenesejo tveganje. Tako omilijoamii@ lastnega dele?azavarovalnin in
povesajo stabilnost poslovarffa Pozavarovanje krije $kode zavarovalnice nad@sio mejo ali
v sorazmernem deleZzu. V prvem primeru govorimo progorcionalnem pozavarovanju, Vv

19 astni dele? ali retencija je del kritja, ki gavasovalnica zadrZi in ni pozavarovan.
% pozavarovanije je tudi dodaten vir financiranjairamdomestilo kapitala, moZnost za ugodnej$o wkitly in
vecjo likvidnost (Antal, 2003, str. 2).
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drugem pa o proporcionalnem (Pavliha, 2000, st#).3®Dbseg pozavarovalnega kritja je
obi¢ajno navzgor omejen in ne krije poljubno velikinodkCe 3kode presezejo zgornjo mejo
pozavarovanja, mora presezek kriti zavarovalnica.

Pozavarovalne pogodbe so &@hno letne. Cena pozavarovanja je pozavarovalnanie
Dogovorjena je s posamezno zavarovalnico in je ddvi od obsega in vrste kritja,
izpostavljenosti ter preteklega Skodnega dogaj@iarmann, 2001, str. 4). Pozavarovalnice
morajo imeti za kritje katastrof bistvenocviapitala kot zavarovalnic&eprav se katastrofe
dogajajo redko. To je eden izmed vzrokov za vispkeavarovalne premije in omejen obseg
pozavarovalnega kritja.

Na premije katastrofnih pozavarovanj vplivajo pkétekatastrofe in zavarovalni cikli (Kollar &
Meyers, 1998, str. 125). Na ameriSkem pozavarovalingu so se po orkanu Andrew cene vseh
pozavarovanj povpteo pove€ale za 10% (General Accounting Office, 2002, s#). 1Za
katastrofna pozavarovanja so poSle za dobrih 60%, od leta 1991 do leta 1995 paesoe¢

kot podvojile (Krumberger, 2002, str. 27). V primevelike Skode se pozavarovalne premije
mocno dvignejo in postopoma spet padejo (Froot, 2084, 9). Po katastrofi se alaijno
poveajo lastni delezi. Povwan obseg katastrofnega kritja je n&@um zmanjSanega obsega
drugih kritij (Froot, 2001, str. 6). Ocenjujejo, pazaradi neugodnega Skodnega dogajanja v letu
2001 sposobnost prevzemanja tveganja vseh prenst@ergavarovalnic nizja za priblizno
cetrtino v primerjavi z zé&etkom leta 2000 (Holzheu, Karl & Raturi, 2003, 40).

Kapital pozavarovalnic v Zdruzenih drzavah Amerike presega 10% kapitala zavarovalnic,
delez je sorazmeren z izpostavljenostjo (Meyers @laf, 1999, str. 226, 241). Pozavarovanje
krije sorazmerno skromne deleze v primerjavi z mawvanjem, kar zadostuje za Za&8 manjSih
zavarovalnic, nikakor pa ne §jé (Meyers & Kollar, 1998, str. 125). Poraja seaganje, ali je
pozavarovanje dovoljdinkovit n&in kritja katastrofnih zavarovalnin nad 100 milgadolarjev
(Cummins & Weiss, 2002, str. 34). Pri tako visok#warovalninah so pozavarovalne premije
visoke in niso bistveno manjSe od vrednosti zavamega premozenja (Christensen, 1998, str.
2). Porajajo se dvomi, ali so zavarovalnice skupgozavarovalnicami sposobne kriti takSne
Skode, ne da omejijo obseg in zviSajo premije.

Ceprav je pozavarovanje drago in vKijje kreditno tveganje, pa je pomembencina
obvladovanja katastrofnega tveganja. Obseg pozeaaj® lahko ocenimo z delezem cedirane
premije. Na vzorcu 84 zavarovalnic je ocena deBf®4 (Enz et al., 2009, str. 15). Leta 2005, ki
izstopa zaradi orkana Katrina, je pozavarovalnweés$ Re za 12% omenjenih zavarovalnic krila
katastrofne Skode, ki so presegale njihov kapietd, 2004 je bil delez 11% (Enz et al., 2009, str.
17). Brez katastrofnega pozavarovanja bi bilo ognozposlovanje teh zavarovalnic.
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1.2.2 Dokapitalizacija

Velike katastrofe v zsetku devetdesetih let prejSnjega stoletja in oneejeznosti razprsitve
tveganja so prisilile zavarovalnice, da so se lglb okrepile in powale sposobnoSt
prevzemanja tveganja. Leta 1990 je znaSal kapisehvzavarovalnic v Zdruzenih drzavah
Amerike priblizno 200 milijard dolarjev, leta 200B8a priblizno 350 milijard dolarjé¢
(Government Accountability Office, 2005, str. 1@eprav se je kapital poval, je tezko oceniti,

v kolikSni meri je povéanje prispevalo h kritju katastrofnih Skod. Kapial namré& nanasa na
kritje vseh Skod, ne le katastrofnih. Ne glede keepitev zavarovalnic, obstaja nevarnost, da
niso sposobne nositi finanih posledic katastrofe velikih razseznosti.

Zavarovalnice morajo povanje kapitala uprawiti. Kapital zavarovalnic v preteklosti ni dosegal
visokih donosov v primerjavi z drugimi gospodarskdrjavnostmi (Meyers & Kollar, 1999, str.
240). Potreben dodatni kapital za financiranje $atdnega tveganja je relativno velik v
primerjavi z obstojéim kapitalom, posebn@e zavarovalnica zavaruje v zelo izpostavijenih
obmasjih. V konkurergnih razmerah zavarovalnica tezko doseze in vzdritgaje, ki zadosti
zahtevam vlagateljev. Zato dokapitalizacijacalpmo ni vir financiranja katastrofnih skod.

1.3 Alternativni prenosi tveganja

Alternativni prenosi tveganja so novejSe usmentzvarovalnistvu, ki povezujejo zavarovalni
in kapitalski trg (Krumberger, 2002, str. 4). Megligjpadajo tiste oblike prenosa tveganj, ki niso
tradicionalne, pri tem pa alternativni prenosi relamegajo tradicionalnih oblik, ampak jih
dopolnjujejo. V primerjavi s tradicionalnimi oblika, so alternativne oblike bolj prilagojene
potrebam strank, pogodbeno obdobje trajalet kritje zajema w&zavarovalnih vrst, nevarnosti
S0 razprSene vasu in portfelju zavarovalnice (Pavliha, 2000, 383). NajpogostejSe oblike so
(Koci¢ & Nowak, 2000, str. 158; Krumberger, 2002, str. 3®, 38, 53, 57, 62, 75):

- lastna zavarovalnica: zavarovanje pri zavarovalalcipozavarovalnici, ki jo ustanovi
druzba, katere osnovna dejavnostafio ni zavarovalnistvo,

- zavarovanje omejenega tveganja: omejeno tvegakj@gev daljSemcasovnem obdobju,

- dolgorano zavarovanje pred vdveganji: razkéna tveganja so zdruzena v okviru ene
zavarovalne pogodbe v daljSe&asovnem obdobju,

- zavarovanje z \evzvodi: zavarovalnica krije Skodo, ko se zgoditajvdva Skodna
dogodka, opredeljena v pogodbi,

- varnostni kapital: Skoda se financira po nastardtamostnega dogodka,

1 Sposobnost prevzemanja tveganja se meri z obsegop,razpoloZljivim kapitalom, in s stopnjo ragpnosti,
torej Wwinkovitostjo (Cummins & Weiss, 2002, str. 6).
2 7neska kapitala leta 1990 in 2003 sta prenana na osnovi cen leta 2003.
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- listninjenjé® zavarovalnih tveganj: pretvorba zavarovalnih tvégas dolZniske
vrednostne papirje, in
- zavarovalni izvedeni instrumenti: denarni tok jezisdn od zavarovalnin.

Ne glede na naStete oblike, bomo v nadaljevanjwjsix@m katastrofni izvedeni instrumenti
zajeli katastrofne obveznice in druge zavarovalngedene instrumente, ki se nanasajo na
katastrofno tveganje.

Alternativni prenosi so pomembni pri tveganjih, rkgpseg pozavarovanja ni zadosten. Mednje
vsekakor spada katastrofno tveganje. Premija @temh prenosov tveganja znaSa do 10%
premije svetovnega pozavarovalnega trga, levjizleldgpade na lastne pozavarovalnice, delez
katastrofnih instrumentov je pod 1% (Krumberger,020 str. 20). Premija izvedenih
instrumentov premozenjskih zavarovanj se je v ghétgetih letih podvojila. Ocenjujejo, da bo
do leta 2016 premija zavarovalnih izvedenih inseatov presegla 150 milijard dolarjev
(Helfenstein & Holzheu, 2006, str. 3).

S tradicionalnimi in novejSimi, alternativnimi &ai financiranja katastrofnega tveganja lahko
zavarovalnice omejijo tveganje in zmanjSajo stroskeustrezno kombinacijo kapitala, torej
lastnih sredstev, pozavarovanja in alternativnénpsov tveganja je mog® zmanjSati stroSke
financiranja katastrofnega tveganja za 8% do 20%isad od velikosti zavarovalnice,
izpostavljenosti in razprSenosti tveganja (ISO Brops, 1999).

Na slovenskem trgu so alternativhe oblike prenesgdn] slabo razvite. Obstajala je lastna
zavarovalnicd' in pozavarovanje omejenega tveganja (Krumberd®?2str. 93). Do sedaj se
niso pojavili katastrofni izvedeni instrumenti. J@pricakovano, saj obnige Slovenije ne spada
med izrazito izpostavljena obrja in kapitalski trg ni dovolj razvit.

2 KATASTROFNI IZVEDENI FINAN CNI INSTRUMENTI

Katastrofni izvedeni instrumenti so se pojavili gprdvema desetletjiema in spadajo med novejSe
oblike alternativnih prenosov tveganj (Krumberg@002, str. 73). V@&na katastrofnih
instrumentov je vezana na potrese, orkane in newajgpodrdju Zdruzenih drzav Amerike,
Francije, Neniije in Japonske (General Accounting Office, 2002, B3). V zadnjih letih se ob

% Listninjenje ali zamenjava v vrednostne papirj@ijeces spreminjanje ragtiih kreditnih razmerij v vrednostne
papirje Cas & Rotar, 1994, str. 67). Proces lahko ¢ima kot vsesplosno selitev dolzniskih, lastniskitenjalnih
in drugih razmerij v vrednostne papirje (Draskowi998, str. 63).

 Leta 1991 je Poslovni sistem Mercator ustanowtra zavarovalnico Zavarovalnico Mercator, ki jeslpeala
pod to firmo do leta 1996, ko je Poslovni sistenrddtor na zahtevo takratnega Urada za zavarovatizar prodal
vecinski delez v zavarovalnici (Krumberger 2002, 98).
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katastrofnih instrumentih trguje z zavarovalnimstimmenti, ki so vezani na Zivljenj$ka
odgovornostna in kreditna zavarovanja ter zavanavarotornih vozil (Helfenstein & Holzheu,
2006, str. 29).

Ker obseg katastrofnega pozavarovanja ni zadostkeriso pozavarovalne premije sorazmerno
visoke, so potrebne dodatne moznosti. Katastraofsirumenti dopolnjujejo pozavarovanje pri
kritju velikih katastrofnih Skod. Predvidevajo, sa dopolnilo za kritje katastrof s povratno dobo
od 100 do 250 let, torej z letno verjetnostjo méd ih 0,4%° (General Accounting Office,
2002, str. 47).

V tem poglavju bomo opisali katastrofne instrumentaoke za nastanek in posamezne oblike
katastrofnih instrumentov. Naj¥e pozornosti bomo namenili katastrofnim opcijam in
katastrofnim obveznicam. Predstavili bomo osnove&asteofnih instrumentov, ki so seveda
odvisne od katastrof.

2.1 Opis katastrofnih izvedenih finaéhih instrumentov

Izvedeni finakni instrumenti so finatne pogodbe, njihova vrednost je odvisna od vrednost
osnove (Bodie, Kane, Marcus, 1996, str. 70). Nasmergo zad&ti oziroma zavarovanju pred
izgubo na finatinih in blagovnih trgih (Bodie et al., 1996, str.)2Pojavili so se v drugi
polovici prejSnjega stoletja. Obseg posla z izvademstrumenti je bil leta 1998 priblizno 51
biljonov dolarjev, kar je petkrat vekot leta 1993 (Grandi & Mduller, 1999, str. 2). Zdr
finanéne krize je trgovanje nekoliko zamrlo.

Osnove izvedenih instrumentov so raznolike. \letleu sedemdesetih so bile tuje valute, v
osemdesetih Se delniSki indeksi, drzavne obvezniagbrestne mere kakor tudi na terminske
pogodbe in zamenjafe(Cuthbertson, 2004, str. 498). V devetdesetih@&govanje razsirili
na opcije, vezane na nefina@ osnove, kot so zavarovalnine, vremenske raznstopnja
inflacije in ekonomska rast. Katastrofni instrumesat se pojavili leta 1992 r@ikaski blagovni
borzi v obliki nestandardiziranih finanih terminskih pogod® in opcij na njih (Dassoios &

% Obseg izdaj Zivljenjskih instrumentov presega ghigeaj premoZenjskih instrumentov (Helfenstein &ltheu,
20086, str. 24).

% 7a tako redke 3kode je teZko oceniti zavarovalniddstopanja med ocenami so tudi do dvakrat. Vzak
odstopanja so omejeni pretekli podatki, v ZdruZzedibavah Amerike imajo podatke o katastrofah zanjad
petdeset let. Ob kratkiasovni vrsti je vpraSljiva tudi primerljivost po#ta, saj so se spreminjali zavarovalni
pogoji, n&ini gradnje in gostota poseljenosti. Pri ocenjeuargvarovalnin je treba upostevati inflacijo, vresin
nepreménin, gostoto poseljenosti in stopnjo zavarovanosti.

27 Zamenjava je skupni izraz za r&mné posle zamenjave, predvsem valute zamenjaveieprer gre za nakup
valute po trznem t@ju in hkratno prodajo po terminskendagu (Cas & Rotar, 1994, str. 120).

% Kot pove ime, nestandardizirane figae terminske pogodbe niso standardizirane. To apiina razlika v
primerjavi s finadnimi terminskimi pogodbami. Na trgu katastrofnitstiumentov nestandardizirana oblika ni
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Jang, 2003, str. 74). Ker j€ikaska borza zibelka sodobnega terminskega trgayamg
presenaa, da so se katastrofni instrumenti pojavili nabtjzi®.

Osnove katastrofnih instrumentov so odvisne odstadte. NajpogostejSe osnove so (Meyers &
Kollar, 1999, str. 230):

- katastrofne Skode zavarovalnice,

- katastrofne Skode vezavarovalnic, lahko tudi celotnega trga,

- Skodni kazalec, ki ga date neodvisna organizacifain

- objektivne lastnosti naravne neseki so vezane na meteoroloske, setimmiali druge
lastnosti, na primer hitrost vetra pri orkanu alagnitudd' potresa po Richterjevi
lestvici.

V zadnjemcasu pa se pojavljajo osnove, ki so &naane s pomgo modela (Helfenstein &
Holzheu, 2006, str. 6). V nadaljevanju bomo preditarazlicne oblike katastrofnih
instrumentov in okoli&ne, ki so vplivale na njihov nastanek in razvoj.

2.2 Vzroki za nastanek katastrofnih izvedenih finé&nih instrumentov

Glavne vzroke za nastanek katastrofnih instrumestoe ze omenili: nezadostno katastrofno
pozavarovanje, sorazmerno Vvisoke pozavarovalne irerm vse ve€ja katastrofna
izpostavljenost (Holzheu et al., 2003, str. 34).tasaofni instrumenti so nastali po velikih
naravnih nesk&ah konec prejSnjega stoletja. Po orkanu Andrewoirpgtresu v Northridgeu v
Zdruzenih drzavah Amerike ter po potresu v Kobguwaponskem se je izkazalo, da katastrofno
pozavarovanje ne zadostuje. Na prelomu stoletjsesgovéale pozavarovalne premije, na
poveanje so vplivale tudi visoke pozavarovalnine zakatastrof (General Accounting Office,
2003, str. 66). Glede na neugodno Skodno dogaj@pestavljenost in viSino pozavarovalnih
premij v prihodnje ni ptiakovati padca pozavarovalnih premij. Zato predvajieyvda bodo
potrebni drugi né&ni financiranja katastrofnega tveganja (Benfielddustry Analysis and
Research, 2004, str. 16).

razSirjena. Finatne terminske pogodbe so standardizirane pogodleendriskem nakupu ali prodaji délenega
zneska ali Stevila finamih instrumentov v prihodnostCés & Rotar, 1994, str. 48). Cena je d@pa ob sklenitvi,
plagilo se izvrSi ob dospelosti. Dafgik ali izguba nastaneta kot posledica spreminjeejge osnove. Na splosno se
terminske pogodbe glasijo na kmetijske izdelke,ikevoziroma minerale, tuje valute in finan@ osnove, kot so
obrestne mere in delniSki indeksi (Cuthbertson426€r. 496; Bodie et al., 1996, str. 690, 691).

9 Cikaska blagovna borza je bila je sreégiZa trgovanje z Zitom, Ze ob ustanoviti leta 18d&pravljali posle s
terminskimi pogodbami na moko in seno (Krumbergén2, str. 73).

% Primer je PCS kazalec, ki je opisan v nadaljevanju

31 potrese ocenjujemo z magnitudo, ki je odvisna mo&ene energije in z jakostjo oziroma intenzitetoieri
wcinek potresa na zemeljski povrSini (Komelj, 2005, 354).
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Ekonomske Skode zaradi naravnih néss® se v zadnjih letih bistveno péede zaradi
naraganja velikosti in Stevila katastrof. Na velikostvaesovalnin neugodno vpliva tudi gostejSa
poseljenost, pov@nje premozenja v izpostavljenih obib in vecanje vrednosti zavarovanih
objektov (Krumberger, 2002, str. 24). V ZdruZeniiavah Amerike je vzhodni del izpostavljen
orkanom, osrednji del tornadom in potresna ofjem&ot Kalifornija potresom (Levi & Partrat,
1989, str. 253). Od leta 1970 do leta 1990 se @hainih drzavah Pacifika in juznega dela
Atlantika Stevilo prebivalcev povalo za 51% oziroma 45%, medtem ko se je Stevilo
prebivalcev v istem obdobju na ob#w Zdruzenih drzav Amerike povalo za 24% (Loubergé
& Schlessinger, 2001, str. 7). Na Floridi se jeletd 1980 do leta 2001 pasado prebivalstvo za
70%, bruto druzbeni proizvod pa za 130% (Zanetthv@&arz, Enz, 2005, str. 13). Deleza
presegata povpige drzave. Veé kot 68 milijonov Amertanov zivi v izpostavljenih obalnih
obmasjih, priblizno 80% prebivalcev Kalifornije zivi v lizini potresno aktivnih prelomnic
(General Accounting Office, 2002, str. 8). Rastv&eprebivalcev vpliva na w@nje gostote
nepreménin in cen nepreninin, posledino se povéuje izpostavljenost zavarovalnic.

V preteklosti se je ob velikih katastrofah izkazala zavarovalnice niso bile sposobne kriti vseh
Skod. Zaradi orkana Andrew je postalod @t 60 zavarovalnic nesolventnih, od tega jih je
propadlo 11 (Mirmann, 2003, str. 2, Government Aotability Office, 2005, str. 19). Po drugi
strani pa ni bila prizadeta solventnost nobene yarowalnice (General Accounting Office,
2002, str. 46). Porazno stanje so poviteoneprtakovano visoke zavarovalnine. Pred orkanom
Andrew so ocenjevali, da lahko orkan powzmoajve: 7 milijard dolarjev zavarovalnin in Se ta
ocena se je zdela previsoka (Porter & Virkud, 2002 drugi strani ocenjujejo, da bi lahko
orkan Andrew povzr@l zavarovalnine reda velikosti 50 milijard dolarje&e bi prizadel Miami
(Meyers & Kollar, 1998, str. 121). Sele po orkanandfew in po potresu v Northiridgeu so se
zavarovalnice sadle z negativnimi posledicami katastrof Skod naveatnost. Pred tem je bila
katastrofna izpostavljenost zavarovalnic dtastipodcenjena.

Leta 2004 so bili Stirje ruSilni orkani na objw Zdruzenih drzav Amerike. Zaradi Skod, ki so
jih povzraili, je propadla ena zavarovalnica (Government Agtability Office, 2005, str. 19).
Katastrofne zavarovalnine so v powite znasale 4% kapitala premozenjskih zavarov&nic
(Benfield Industry Analysis and Research, 2004, Btr Delez morda na prvi pogled ni visok,
vendar kapital ni namenjen le kritju katastrofnkod, ampak kritju vseh Skod in zagotavljanju
nemotenega poslovanja. Stanje je manj zaskriggulmt po orkanu Andrew, kljub temu ostaja
vprasanje, kako bi se zavarovalnice&l®oz izjemno uniujo¢o katastrofo.

Katastrofe, navedene v tabeli 1, se ne &ajos med katastrofe z letno verjetnostjo pod>1%
Prevladuje prep¢anje, da lahko orkan ali potres powidrdudi do 100 milijard dolarjev

%2\ izratunu povpreéja je upostevano 20 svetovnih zavarovalnic in paravalnic, ki so utrpele najig Skode v
skupnem znesku 11 milijard dolarjev, in njihov kapiv skupnem znesku 276 milijard dolarjev (Berdfighdustry
Analysis and Research, 2004, str. 7).

% Orkan Andrew in potres v Northridgeu se wati med katastrofe, za katere je letna verjetriésb2iroma za
katere se predvideva, da se povprezgodijo enkrat v petdesetih letih (Governmentdmtability Office, 2005,
str. 24).
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zavarovalnin (Froot, 2001, str. 1). Zaradi hudeg#rgsa v Kaliforniji ali hudega orkana na
Floridi je lahko ekonomska Skoda 225 milijard der zavarovalnine pa priblizno polovico
(General Accounting Office, 2003, str. 9). Pri takacujoci katastrofi bi veé kot polovica Skod
bremenila zavarovalnice, saj je obseg pozavarovaiziek (Kielholz & Durrer, 1997, str. 6).
Podobno ocenjujejo, da lahko izjemno hud potreskiti na Japonskem povzianed 2,1 in 3,3
bilijonov dolarjev Skode, kar predstavlja med 44%6/D0% letnega bruto druzbenega proizvoda
Japonske (Cummins & Weiss, 2002, str. 6). Poslddioe katastrofe so nepredstavljive.

Vse veja katastrofna izpostavljenost in velike Skode wrgidn desetletjih so povele
povprasevanje po katastrofnem pozavarovanju. Pégpamje je preseglo ponudbo zato je
potreben dodaten dovolj velik vir financiranja ksitafnega tveganja. Primeren vir je kapitalski
trg. Leta 2002 je bil kapital vseh premozenjskilvazavalnic v Zdruzenih drzavah Amerike
priblizno 350 milijard dolarjev, njihova izposta@host pa priblizno 30 biljonov dolarjev (Hayek
& Ghanem, 2002, str. 1). Za kritje katastrofnih dle bilo namenjeno priblizno 12% kapitala,
kar znaSa 42 milijard dolarjev (Loubergé, Kelle@illi, 1999, str. 144). Po drugi strani je
vrednost kapitalskega trifazdruzenih drzav Amerike presegala 30 bilijonovatjgv, dnevni
standardni odklon vrednosti je bil priblizno 200lifard dolarjev (General Accounting Office,
2002, str. 7). Torej je kapitalski trg dovolj velita absorbira velike katastrofne Skode (Kielholz
& Durrer, 1997, str. 4).

Katastrofni instrumenti so zanimivi zaradi donoshissrazpréenosti naloZh Ocenjujejo, da je
donosnost katastrofnih obveznic v povjpueza 3,5 odstotne t&e viSja od drzavnih obveznic
(Kollar & Meyers, 1998, str. 133). Vrednost kataftih instrumentov je praviloma neodvisna
od ostalih nalozb. Dogajanje na kapitalskem trguwvpéva na nastanek katastrof. dfe
katastrofe lahko vplivajo na dogajanje na kapitamskirgu, vendar je vpliv na svetovnem trgu
majhen, ker so katastrofe geografsko omejene (Keugdrs, 2002, str. 60).

Obseg trgovanja s katastrofnimi instrumenti je skea. Na to vpliva pomanjkanje zanimanja
velikih zavarovalnic in vlagateljev ter sorazmerk@atko obdobje od nastanka katastrofnih
instrumentov. Kljub temu, da trgovanje ni razSigese je v obdobju od leta 1999 do leta 2002
Stevilo vlagateljev, ki redno trgujejo s katastiafhinstrumenti poveéalo z 80 na 150 (Holzheu
et al., 2003, str. 36). Od leta 1996 do leta 2@0hilo izdanih za priblizno 12 milijard dolarjev
katastrofnih izvedenih instrumentov (General Acamg Office, 2002, str. 17). Ocenjujejo, da
bo obseg trgovanja s katastrofnimi instrumenti gesened 0,5% in 1% ameriSkega kapitalskega
trga (Kielholz & Durrer, 1997, str. 14).

% 7 vrednostjo kapitalskega trga je miSliena trzrapitalizacija. To je seStevek kapitalizacij posanikez
vrednostnih papirjev. Slednje je produkt Stevilaidegocih vrednostnih papirjev in njihove vrednosti ob kan
opazovanega obdobja (Krumberger, 2002, str. 26).

% Osnovno n&elo razprsitve je oblikovanje naloZbenega portfelfaim manjsimi korelacijskimi koeficienti med
posameznimi naloZbami (Bodie et al., 1996, str)153
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2.3 Oblike katastrofnih izvedenih fina#hih instrumentov

Zavarovalne instrumente lahko v grobem delimo glede vrsto zavarovanja, torej na
premozenjska in Zivljenjska. Po drugi strani, ph jahko delimo glede na vkijenost
katastrofnega tveganja na katastrofne in na dikigge ne nanasajo na katastrofe (Helfenstein &
Holzheu, 2006, str. 4). V tem delu se ukvarjamoljigkio s katastrofnimi instrumenti
premozenjskih zavarovanj. Katastrofne instrumeat&d delimo po Stevilnih kigih, kot so
osnova, trajanje, vrsta katastrofe, na katero sesw izdajatelj, standardiziranost in Se bi lahko
nasStevali. V tem razdelku bomo predstavili katdstoopcijo, katastrofno obveznico in druge
katastrofne instrumente.

2.3.1 Katastrofne opcije

Prvi katastrofni izvedeni instrumenti so bile kataBe opcije na nestandardizirane terminske
pogodbe. Pozneje so jih nadomestile standardiziteatastrofne terminske pogodbein
katastrofne opcije. Obseg trgovanja s katastrofraptijami ni velik. Prwé so se pojavile leta
1992 nacCikaski blagovni borzi. Od leta 1996 trgujejo z nijima Bermudski blagovni borzi
(Hayek & Ghanem, 2002, str. 2). Posle opravljajdi toa borzi katastrofnih tveganj CATEX
(Christensen, 1999, str. 2). Ta borza je bila usthena leta 1996 za neposredno trgovanje s
katastrofnimi tveganji (Kielholz & Durrer, 1997 rs¥). Z opcijami se trguje na organiziranih in
neorganiziranih trgih. V nadaljevanju bomo podattkk opis opcij. Predstavili bomo Skodni
kazalec kot osnovo katastrofne opcije in dodali bgrimer.

2.3.1.1 Opcije

Opcija je pogodba, s katero se izdajatelj zaveaeba od imetnika opcije kupil oziroma mu
prodal predmet opcijske pogodbe po vnapre] &mo tako imenovani izvrSilni cenie bo
imetnik to od njega zahteval, ne glede na to, kakSo takrat trzna cena predmeta opcijske
pogodbe Cas & Rotar, 1994, str. 80, 81). Nakupna opcija dajetniku pravico do nakupa,
prodajna do prodaje. Za to pravico, ne pa obvezmosta imetnik opcije ptati izdajatelju
doloceno premijo, ki je cena oziroma vrednost opcijea@Bove, 1998, str. 21). Pravica je
¢asovno omejena in traja do vnaprej @geloega dneva (Krumberger, 2002, str. 64). Vrednost
opcije je odvisna od osnove, na katero je izdana.

Razen izrazov iz prejSnjega odstavka bomo upoialtjdi druge izraze. Rekli bomo, da je
opcija vezana na osnovo oziroma da temelji na dsrida izvrsljivost opcije vpliva meja
oziroma prag, ki jo mora doSeosnova. Besede meja, prag in izvrSilna vrednasndd
uporabljali kot sopomenke (Krumberger, 2002, s3). 7

% Katastrofne terminske pogodbe so opisane v ramdelkrugih katastrofnih izvedenih instrumentih.
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Imetnik pravico iz opcije izkoristi le&ge mu prinasSa dobek. Izdajatelj pa mora na njegovo Zeljo
opcijo izvrSiti v vsakem primeru. Izdajateljev doék je omejen z viSino premije, izguba pa je
neomejena. Nasprotno je imetnikova izguba omejewnigizao premije, doldiek pa je neomejen.
Glede na odnos med izvrsilno in trzno ceno osn@a@j® razvrstimo na (Draskayi 1998, str.
74).

- opcije, ki se spl&jo, oziroma izvrsljive opcije: izvrSilna cena nakie opcije je manjSa
od trzne cene osnove, za prodajne opcije veljaroasp

- opcije na meji: izvrSilna cena je enaka trzni agsnove, in

- opcije, ki se ne sptajo, oziroma neizvrsljive opcije: izvrSilna cenaknpne opcije je
vecja od trzne cene osnove, za prodajne opcije velgprotno.

Podobno velja za nefinéne osnove. Glede rias izvrSitve opcije razlikujemo amerisko opcijo,
za katero je izvrSitev mozna kadarkoli pred dnevpapadlosti, in evropsko opcijo, ki je
izvrSljiva ob dnevu zapadlosti oziroma ¥t dolatenem obdobju.

2.3.1.2 Skodni kazalec kot osnova katastrofne opcije

Osnova katastrofne opcije je lahko Skodni kazalecje kolinik Skod in premij.Ce Skodni
kazalec preseZze prag, je opcija izvrSljiva. Z nakampcije dobi kupec, ofajno zavarovalnica,
moznost, da od prodajalca, torej vliagatelja, zahteplailo, ¢e Skodni kazalec preseze prag.

Prvotna oblika katastrofnih opcij je bila vezanaSkadne kazalce stati&tie agencije Insurance
Service Office, krajSe ISO (Loubergé et al., 1999, 129). Vrednosti kazalcev so objavljene
cetrtletno za Stiri predele Zdruzenih drzav Amerike,sicer: zahod, srednji zahod, vzhod in
celotna drzava (Mirmann, 2001, str. 5). Podatkebsali od priblizno 30 izbranih zavarovalnic.
Premije so se nana3ale na preteklo obdobje inlszbane vnaprej (Aase, 1999, str. 71). Skode
so bile izplgane zavarovalnine. Po&sku trgovalnega obdobja so na velikost kazalcavald

le Skode. Kazalec je odrazal akumulacijo katastinofikod posameznegetrtletja. V praksi pa
so se pojavili naslednji problemi (Mirmann, 20Gt., 5):

- moralni hazard, saj so zavarovalnice, ki so sfaleopodatke za izéan kazalca, lahko
vplivale na vrednost kazalca,

- asimetréne informacije zaradi &na dolatanja kazalca in

- prekratko obdobje za prijavo $k8d

Pomanjkljivosti so odpravili s kazalci ameriSkegaada za ocenjevanje premozenjskih
katastrofnih kod Property Claim Seritekrajse PCS. Vrednosti PCS kazalcev za $kode izarad

3" potres v Northridgeu je bil konec prvetgtrtletja leta 1994. Vrednost $kodnega kazalcadnaiala dejanskega
stanja, saj ni bilo dovoljasa za prijavo Skod, kaj Sele za izfllzavarovalnin (Mirmann, 2001, str. 5).
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orkanov in potresov so za naslednja pé@raZdruzenih drzav Amerike: celotna drzava, pet
regionalnih podrdij: zahod, srednji zahod, vzhod, severovzhod inoyaipod ter tri lokalna
podraija: Kalifornija, Florida in Teksas (Loubergé et, 41999, str. 129). PCS kazalci se daljo
cetrtletno (Hayek & Ghanem, 2002, str. 3).

Velikost kazalca mora biti znargam prej. Pri izr&unu PCS kazalca secleno obravnavata dve
obdobiji, Skodno in razvojno. Skode, ki so nastaleadi katastrof v $kodnem obdobju in so
znane v Skodnem ali razvojnem obdobju, so zajef&odnem kazalcu opazovanega obdobja.
Skodno obdobje je okajno cetrtletje, razvojno obdobje je enako dolgo kot JadPri izr&unu

ni pomembna premija ampak katastrofne Skode. &mmakatastrofne Skode, ki so nastale v
Skodnem obdobju in so prijavljene do konca razvggnebdobja, Z4.. PCS kazalec se iztana
kot L deljeno s 100 milijoni dolarjev, kdéinik pa se zaokro# (Christensen, 1998, str. 3).

PCS kazalci so izboljSava v primerjavi s prvotnkazalci. S PCS kazalci je pokrito med 70% in
85% ameriSkega zavarovalnega trga in zato so bolggma dejanskega stanja. (Kielholz &
Durrer, 1997, str. 6). Vrednosti kazalcev se olgggeldnevno, kar prispeva k §jepreglednosti.
ManjSa je moznost moralnega hazarda in antisekekcij

Opcije, ki temeljijo na PCS kazalcih, se imenujBjGS opcije. Glede néas izvrSitve so PCS
opcije evropske. PCS opcije niso namenjene kritpljupno velikih $kod". Trguje se z
nakupnimi in prodajnimi opcijami ter predvsem z mpkimi razponi (Mirmann, 2004, str. 233).
Razponi dinkujejo kot neproporcionalno pozavarovanje. S korabijo dveh nasprotnih pozicij
z razlénima pragoma, si zavarovalnica pridobi intervalak&iofnega kritja med pragoma. Pri
tem ima nakupna opcija nizji prag kot prodajna.&pgb si primer PCS opcije.

Primer 3.1: Zavarovalnica kupi PCS opcijo s pragom 200, kstraza katastrofnim Skodam v
vidini 20 milijard dolarjev.Ce je vrednost kazalca pod 200 za opazovano obdsbjepcija ne
izvrSi. V tem primeru ima zavarovalnica stroSekjekpremija za nakup opcije. Na drugi strani
pa ima vlagatelj, torej prodajalec opcije, zasluZekSini te premije.

Ce vrednost osnove preseze prag, zavarovalnica erejtesilo. Recimo, da so zavarovalnine
za opazovano obdobje 28 milijard dolarjev. To u=tré®CS kazalcu 280. Pri poravnavi je
vrednost vsake tie kazalca, ki presega prag, 200 dolarjev (Chrsgten 1998, str. 3).
Zavarovalnica prejme za vsako opcijo znesek v vi@80- 200 [200=16.000 dolarjev.  []

% PCS deluje v okviru 1ISO od leta 1994 (Zanetti &f 2005, str. 38). Njihova dejavnost je ocenjeean]
izratunavanje in porganje o katastrofnih zavarovalninah in ekonomskiledsih (Government Accountability
Office, 2005, str. 30).

% Ce so katastrofne $kode= 2.765.400.000 dolarjev, je vrednost PCS kazalca. 27,

%0 Glede na velikost katastrofnih zavarovalnirtiteo dve vrsti opcij: opcije z nizjim obsegom kritjza

(Krumberger, 2002, str. 78).
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Obseg trgovanja s katastrofnimi opcijami Gikaski blagovni borzi je bil nizek in ni dosegel
pricakovanega. Razlogi za majhen obseg trgovanja sdAserican Academy of Actuaries,
1999, str. 5):

- tveganje osnové,

- pomanjkanje znanja pri modeliranju Skodnega kazalca

- nezadostno poznavanje katastrofnih instrumentov in

- predpisi, ki razkino obravnavajo pozavarovanje in katastrofne insérntsn

Zaradi tega so leta 1999 prenehali trgovati z apuijna Cikaski blagovni borzi (General
Accounting Office, 2002, str. 36). Med katastrofnimstrumenti so postale pomembnejSe
katastrofne obveznice.

2.3.2 Katastrofne obveznice

Katastrofna obveznica z dano nominalno vrednojongtrument, s katerim je dogovorjeno
obratno izplatevanje kuponov oziroma obresti v dani viSini ob &wrvsakega obdobja in
povrailo glavnice v viSini nominalne vrednosti na korwadnjega obdobja pod pogojem, da se
v ¢asu trajanja ne zgodi katastrofa, zaradi katerewasipreseze prag (Krumberger, 2002, str.
101). Obstajajo katastrofne obveznice z zapmm vr&ilom glavnice ali brez zajatenega
vr&tila glavnice, kuponi pa niso zaj&eni. Katastrofne obveznice so pravzaprav podjetnisk
obveznice, le da v primeru katastrofe, izdajateljrzi nadaljnje kupone in glavnice je tako
dogovorjeno. V prospekiti katastrofnih obveznic je nat&mo opisana katastrofa, ki vpliva na
osnovo (General Accounting Office, 2003, str. INajpogosteje je to neurje ali potres (World
Economic Forum, 2008, str. 11).

Prva izdaja katastrofnih obveznic je bila leta 19R@ubergé & Schlessinger, 2001, str. 4). V
tem letu je bilo 7 izdaj s skupno vrednostjo 1 jaitio dolarjev, leta 1998 pa 8 izdaj priblizno
enake skupne vrednosti. Do leta 2002 je bilo 4@jizd povpreéju 8 letno (General Accounting
Office, 2003, str. 4). Obseg trgovanja s katastmifrobveznicami se poveje za 40% do 50%
letno (Government Accountability Office, 2005, s26). Leta 2007 je bila povphea velikost
izdaje 270 milijonov dolarjev (World Economic Forug008, str. 12).

Vrednosti novih izdaj in nedospeli deli so prikazawa sliki 2. Nedospel del se nanaSa na
katastrofne obveznice izdane v prejsnjih letih,tssdgen je iz kuponov in glavnice, katerih
izplacilo je odvisno od katastrof v prihodnosti, in prieddja obseg katastrofne z#®. V ves kot
90% primerih so bili pobudniki za izdajo zavaroveén(General Accounting Office, 2003, str.

“! Pojem tveganje osnove je pojasnjen v razdelku 2.4.

“2 prospekt je dokument, s katerim se javno objaljlméene informacije o izdajatelju, predvsem njegovarfimo
stanje, dohodkovna razmerja, namen uporabe sredgignih z izdajo, in povabilo investitorjem k spiCas &
Rotar, 1994, str. 94).
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17). Med katastrofnimi izvedenimi instrumenti jelafe katastrofnin obveznic priblizno 60%
(Krumberger, 2002, str. 61). Delez v katastrofneozgwvarovanju je priblizno 3% (General
Accounting Office, 2003, str. 4).

Slika 2: Vrednosti izdaj katastrofnih obveznic adospel del od leta 1998 do leta 2006

9000 -
8000 -
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5000 -

fﬁﬁémmHHHH!HH

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zneski v milijonih dolarjev

Leto

Olzdane BENedospele

Vir: Helfenstein & Holzheu, Securitization — new oppuoittas for insurers and investors, 2006, str. 27.

Na viSino donosa katastrofnih obveznic vplivata #&eenponenti, in sicer donos na firiao
nalozbo in donos na katastrofno tveganje, ki gazamme vlagatelj (Koc¢i & Nowak, 2000, str.
163). Donosi temeljjo na medban obrestni meri LIBOR’, na primer LIBOR + 5%
(Government Accountability Office, 2005, str. 9eta 2002 so bili donosi od 4 do 8 odstotnih
tock nad LIBOR, potem pa so se znizali na 2 do 4 ddsttake nad LIBOR (World Economic
Forum, 2008, str. 15).

2.3.2.1 Enostaven primer vrednotenja katastrofne obveznice

S poenostavljenim primerom predstavimo vrednotkajastrofne obveznice. UpoStevamo, da je
vrednost obveznice sedanja vrednostagkdvanih boddih izplail kuponov in glavnice Ce
osnova obveznice preseze prag, niso éguavsi nadaljnji kuponi, glavnica je zajéena.

Primer 3.2: Nominalna vrednost katastrofne obveznice je Hoba je 2 leti. I1zpkélo glavnice

je zajanteno, izpl&ilo kuponov je odvisno od katastrofe. Predpostayid®je verjetnost, da ni
izplagila kuponov, 3% na letni ravni. To je verjetnosy Katastrofne Skode presezejo prag
obveznice. Kuponska obrestna mera je 10%, diskastoynja pa 7%. Ponovno izpostavimo, da
je ta primer poenostavitev. Za ddémje verjetnosti nastanka katastrofe je treba pramatkov

“3 LIBOR je okrajsava zaondon Interbank Offered Rateorej za londonsko medbaro obrestno mero. To je
obrestna mera za trimé&sg oziroma Sestmesta posojila, ki jo v medsebojnem posojanju in na@eju sredstev
uporabljajo banke na londonskem trgia¢ & Rotar, 1994, str. 66).
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in znanja s podiga statistike in verjetnostnegacwma. Znana formula za izan vrednosti
obveznice, ki jo ozrnamo z B, je

_y_ ¢ . 9
B2 2 ey ey

kjer je ¢ kupon, g glavnica, r diskontna stopnja inl trajanje obveznice. Pri privzetih
verjetnostin  je  ptiakovana sedanja vrednost kupona katastrofne  olmeezni
c=10%I[100[ 1-3%) = 9,7 . Pricakovana sedanja vrednost katastrofne obveznice je

97  97+100
+

07t o7 L0488,

Izratunamo Se vrednost drzavne obveznice z enakim feapm enakimi kuponi, kot jih ima
obravnavana katastrofna obveznicac&tovana sedanja vrednost je

10 |, 10+100
+

107 107 =10542.

Recimo, da zavarovalnica izda 1000 katastrofniheahic in hkrati kupi enako Stevilo drzavnih
obveznic. Cena transakcije ]®00[(10542-10488) = 540e v posameznem letu katastrofne
Skode ne presegajo praga obveznice, je neto detakrmavarovalnice konec letathsaj prejme
kupone v visini 10.000 in hkrati pla enak znesekCe katastrofne Skode preseZejo prag,
zavarovalnica prejme kupone drzavnih obveznic inviB0.000, kuponov katastrofnih obveznic
pa ne izplda. Zavarovalnica si je tako zagotovila &&$ v viSini 10.000 za ceno 540. Z#&
ucinkuje kot katastrofno pozavarovatije O

Vrednotenje katastrofnih obveznic ni preprosto,ssajzpld&ila odvisna od nastanka katastrofe in
velikosti osnove. Nastanek katastrofe in velikoshave sta skajni, dolaanje verjetnosti in
porazdelitev pa je zapleteno.

2.3.2.2 Vpliv stroSkov na odIctitev o uporabi katastrofnih obveznic

Zavarovalnice pri odiéanju o uporabi katastrofnih obveznic ptgol premije katastrofnega

pozavarovanja in stroSke izdaje katastrofnih obiez8troski zajemajo stroSke investicijskih
bank, pravne stroske, stroSke modeliranja velikimspogostosti katastrof (General Accounting
Office, 2003, str. 21). Proces izdajanja katastiofobveznic je vse bolj standardiziran, kar

“4 Primerjava s pozavarovalno premijo ni smiselnadiizbire parametrov in ker je pozavarovalna pjamilvisna
od Stevilnih dejavnikov, kot so obseg kritja, vrgp@zavarovanja, preteklo Skodno dogajanje in paslov
sodelovanje med zavarovalnico in pozavarovalnico.

-22 -



zmanjSa stroske (World Economic Forum, 2008, stj. deprav pozavarovanje nima tak3nih
dodatnih stroSkov, pozavarovalne pogodbe vsebfjajgize, izklj@itve in premije za ponovno
vzpostavitev pozavarovanja. Ob upoStevanju tegatregki pozavarovanja primerljivi s stroski
izdaje katastrofnih obveznic. Ocenjujejo, da jeajadkatastrofnih obveznic nad 100 milijonov
dolarjev ekonomsko upraigna (Helfenstein & Holzheu, 2006, str. 7).

Mnenja o viSini stroSkov izdajanja katastrofnih ebmic so deljena. Nekatere zavarovalnice se
odlccijo za izdajo katastrofnih obveznic, ker je altdiviao kritje ugodnejSe kot pozavarovanje.
Druge pa ne, ker so stroski viSji kot pri pozavamgu, ocenjujejo, da je razmerje 2:1 (General
Accountig Office 2003, str. 20). Podobno velja Zagatelje. Za nekatere so katastrofne
obveznice privlana nalozba, drugi pa so mnenja, da so prewegane. V naslednjem
preprostem primeru bomo primerjali stroSke izdaakgtastrofnih obveznic in pozavarovalno
premijo.

Primer 3.3: Zavarovalnica sklene pozavarovanje za obdobjeetd. |IPozavarovanje krije
katastrofno Skodo nad lastnim delezem zavarovalfieekatastrofna $koda preseze lastni delez,
pozavarovalnica pta zavarovalnici znesek v viSihi ob koncu leta. Naj b@.,, verjetnost, da

se vcasu pozavarovanja zgodi katastrofa s pozavarovkodos Pozavarovalna premijg je
sedanja vrednost gakovanih izplail*® in je

1
sz[pCATEL'

kjer je r diskontna stopnja. Za pozavarovalno kritje v vi&inmora pozavarovalnica razpolagati
s kapitalom vsaj v viSiniL. Recimo, da je pridobila potreben kapital z izd&piastrofnih
obveznic, kjer kuponi in glavnica niso zajéni. Velikost izdaje naj b& in velja

(P+C)fa+r)=L.

Ce katastrofna $koda ne preseze lastnega delefmepviagatelj glavnicaC in kupone v viSini
R=L-C. Za vlagatelja je ptakovana sedanja vrednost katastrofnih obveznic

1 ~
E [ﬂC + R) [ﬂl— pCAT)’

kier je pcar Vlagateljeva ocena verjetnosti nastanka katastiégjetnosti p.,; in Pear S€

nanasata na isto katastrofo, vendar se lahko weehkujeta, saj izhajata iz razhih podatkov
pozavarovalnice in vlagatelja. Predpostavimo, da kagastrofne obveznice prodajajo po
nominalni vrednosti. Torej velja

% p je pozavarovalna premija za katastrofno tvegam@z lirugih stroskov, kot so rezijski stroski, pmjé in
varnostni dodatek.
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1 ~
C :m[qc + R)[Ql_ pCAT)'
Iz zgornje en&be izrazimop,,; in dobimo

~ _R-riC
pcm—w-

Na osnovi vlagateljeve ocene verjetnosti nastarstastrofe implicitno dokimo pozavarovalno
premijo. Ozn&mo jo s P in je

5:1%@&,
r

C+R

Za nemoteno poslovanje pozavarovalnice mora veRadi P. Ce to ne velja, je lahko ocena
verjetnosti nastanka katastrofe.,; prenizka in obstaja nevarnost, da je pozavarovatamija

nezadostna. Torej velja

o s RoTIC
C+R

Navedli smo pogoj, da je izdaja katastrofnin obwezrekonomsko upravena za
pozavarovalnico. Z viSanjem pozavarovalne prerfljese povéuje zanimanje zavarovalnic za
izdajo katastrofnih obveznic. Z nizanjem diskonstepnjer naraga zanimanje vlagateljev za
katastrofne obveznice. Stediih vrednosti ne bomo vstavili, ker je teZko pridbkanesljive
podatke. 0

2.3.2.3 Primeri izdaj katastrofnih obveznic

Zavarovalnice pogosto izdajajo katastrofne obvezpieko posrednika s posebnim nameffpm
vendar postopka izdajanja ne bomo opisali. Prediskeomo dva primera izdaj in navedli bomo
nekaj izdaj katastrofnih obveznic, ki se razlikojgjede na osnovo, katastrofo in trajanje.

“5 Posrednik s posebnim namenom, oziroma pozavartiemasnposebnim namenom, izdaja katastrofne instntene
in nudi pozavarovanje. Razmerje med posrednikonoselmim namenom in zavarovalnico je podobno kot pri
pozavarovanju (Krumberger, 2002, str. 70). Poskedmiosebnim namenom preoblikujejo pozavarovamjalezbo

v katastrofni instrument in obratno (American Acagyeof Actuaries, 1999, str. 2). Od zavarovalnic reje
pozavarovalne premije, od vlagateljev pa ¢ple glavnice.
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USAA? je ameriska vzajemna zavarovalnica. Na Kajmanskitkih je ustanovila lastno
pozavarovalnico Residental Re. Leta 1997 je RetaldRe izdala za 477 milijonov dolarjev
katastrofnih obveznic, vezanih na orkane, s trafangnega leta (Cox, Fairchild, Pedersen, 2000,
str. 164). USAA je kupila od Residental Re pozavarge za kritje Skod, ki jih povzégo
orkani. Obveznice so bile izdane v dveh serijahpVi seriji z zajanieno glavnico je bila
obrestna mera LIBOR + 2,73%, v drugi seriji brezagg&ene glavnice pa LIBOR + 5,76%
(Froot, 2001, str. 8). Osnova so bile zavarovaltl$AA, izplatane zaradi orkana, prag je bil 1
milijarda dolarjev.Ce zavarovalnine preseZejo prag, se kuponi ozirolaeniga sorazmerno
zmanjSajoge pa presezejo 1,5 milijarde dolarjev, vlagata§orupravieni do kuponov oziroma
glavnice. Vlagatelji so bile zivljenjske zavarovial®y, pokojninski skladi, vzajemni skladi in
pozavarovalnice. PovpraSevanje je presegalo ponmdhmiblizno dva in pol krat (Loubergé et
al., 1999, str. 130). Z izdajo obveznic preko Restdl Re je USAA pridobila priblizno 80%
kritfa za orkanske Skode med 1 milijardo dolarjev 1,5 milijarde dolarjev. Leta 2003 je
Residental Re sedtizdala katastrofne obveznice (General Accountiffic® 2003, str. 18).

Tabela 2: 1zdane katastrofne obveznice v letih 26006

Zavarovalnica Zatetek Dospelost '.Z.‘F'aJ?‘ Osnova Kritje
(milijoni $)

FM Global 7.6.200% 13.6.2008 300| parameter potres
Munich Re 18.11.2005 15.11.2010 200| parameter neurje v Evropi
FONDEN 11.5.2006 19.5.2009 160| parameter potres v Mehiki
Swiss Re 6.6.2006 6.6.2008 48| parameter potres v Kaliforniji
Swiss Re 6.6.2006 6.6.2008 227 | parameter neurje v Evropi
Swiss Re 6.6.2006  6.6.2008 200| modelirano potres na Japonskem
Swiss Re 6.6.2006 12.6.2007 114| kazalec neurje v Ameriki
Swiss Re 6.6.2006 12.6.2007 42 | modelirano neurje v Ameriki
Swiss Re 6.6.2006 6.6.2007 6 | kazalec neurje v Evropi
Swiss Re 6.6.2006 6.6.2007 45| kazalec neurje v Ameriki
Swiss Re 6.6.2006  6.6.2007 3| modelirano potres na Japonskem
Munich Re 19.6.2006 30.3.2007 85| kazalec neurje v Ameriki
Balboa 21.6.2006 5.6.2009 50| zavarovalnine neurje v Ameriki
Liberty Mutual 21.6.2006 31.6.2009 200| kazalec neurje v Ameriki
Hannover Re 28.7.2008 8.4.2009 150| parameter neurje v Evropi
Endurance 1.8.2006 1.8.2008 60| kazalec neurje v Ameriki
Endurance 1.8.2006 7.2.2008 125| kazalec potres v Kaliforniji
Tokio Marine 3.8.2006 3.8.2011 200| parameter tajfun na Japonskem
Swiss Re 4.8.2006 5.1.2007 50| kazalec neurje v Ameriki
FM Global 25.8.2006 31.8.2009 300| parameter potres

Vir: Helfenstein & HolzheuSecuritization — new opportunities for insurers amgestors, 2006, str. 38 — 40.

Svicarska zavarovalnica Winthertur je leta 1997aiadkatastrofne obveznice. Nominalna
vrednost obveznice je bila 4.700 Svicarskih frankaplacilo kuponov letno, trajanje pa dve leti
(Schmock, 1999, str. 101). Glavnica je bila zajana, kuponska stopnja je znaSala LIBOR +

4T USAA je okrajsavaa United States Automobile AssociatiBonujajo avtomobilsko in stanovanjsko zavarovanje
zaposlenim v ameriski vojski. Na podjo avtomobilskih zavarovanj so peta najeezavarovalnica v Zdruzenih
drzavah Amerike, na podffu stanovanjskih paetrta (Froot, 2001, str. 9).
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2,25% (Cox et al., 2000, str. 165). I1zpla kuponov je bilo odvisno od Skode, ki jo pov&ro
neurje, vkljino s t@o. Osnova je bila 3tevilo poskodovanih avtomobil@e neurja letno
posSkodujejo v& kot 6.000 avtomobilov, zavarovanih pri Winthertyrjni izpl&ila kuponov
(Schmock, 1999, str. 101).

V letih 2005 in 2006 je bilo 37 izdaj katastrofrobveznic, podrobnosti so podane v tabeli 2.
Osnove obsegajo parametre katastrofe kot je naeprimtrost vetra ali magnituda potresa,
Skodne kazalce, zavarovalnine in modelirane vreiiinos

2.3.3 Drugi katastrofni izvedeni finanéni instrumenti

Na kratko se bomo seznanili z drugimi oblikami k#tafnih instrumentov, in sicer s
katastrofnimi terminskimi pogodbami in varnostnirapkalom. Ti dve obliki sta prispevali k
razvoju katastrofnih obveznic in katastrofnih opolpseg trgovanja s tema oblikama je skromen.

Katastrofne terminske pogodbe in opcije na te pbgada bili prvi obliki katastrofnih izvedenih
instrumentov. Terminske pogodbe so podobne opcipnedeljujejo nakup oziroma prodajo ob
bodaiem dogovorjenem datumu. Za razliko od opcij vsgbugdveznost za izvrSitev in ne le
pravice. Obstajajo standardizirane in nestandagdigi oblike.

Pogodba o terminskem nakupu je obljuba, dana angki, za izvrSitev dogovorjenega posla v
prihodnosti. Gre zaéasovno odloZeno prodajo oziroma nakup po dogoviocem (Bodie et al.,
1996, str. 686). Pred sklenitvijo se stranki usittadlede osnove, kdiine, cene, datuma in kraja
izvrSitve. Obe stranki sta zateni pred nihanjem cene blaga, ki je osnova pogo@ilo in
izrocitev blaga se izvrSi ob dospelosti. Pri termingklgodbah, ki temeljijo na obrestnih merah,
menjalnih t&ajih ali delniskih indeksih, ob dospelosti ni izitwe blaga, ampak je denarni tok.
Enako velja za katastrofne terminske pogodbe.

Trg standardiziranih terminskih pogodb nado#aaseformalen trg nestandardiziranih terminskih
pogodb (Bodie et al., 1996, str. 685). Standaraiizije obseg posla, osnova, dospelost in kraj
izvrSitve. Stranki se dogovorita le o ceni. Kot smmenili, so bile katastrofne terminske
pogodbe vezane na ISO kazalec (Christensen, 1898})sZaradi pomanijkljivosti kazalca so
instrumente, vezane na ta kazalec, nadomestéinglatdiziranimi PCS opcijami.

Varnostni kapital je sorazmerno nova oblika altéumega prenosa tveganja. Zagotovi se z
dogovorom ali z opcijo (Krumberger, 2002, str. 6Za financiranje katastrofnega tveganja
potreben visok kapital. \&o ¢asa je neizrabljen, saj so katastrofe sorazmewfieré/arnostni
kapital je namenjen zagotavljanju kapitalske ustosti, ko je zaradi katastrofe ogroZzena
(Krumberger, 2002, str. 63). Zavarovalnica, ki miagdacati visoke katastrofne zavarovalnine, z
varnostnim kapitalom zagotovi sredstva za nemoperstovanje, torej takrat, ko ga potrebuje.
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2.4 Prednosti in pomanikljivosti katastrofnih izvedenitmanénih instrumentov

Med predstavitvijo posameznih katastrofnih instratog smo omenili nekatere prednostni in
pomanijkljivosti. Ugotovitve bomo strnili v preglad upoStevali bomo viogo zavarovalnic in
vlagateljev.

Prednost katastrofnih instrumentov je prilagojenpstrebam zavarovalnice za &S pred
katastrofami, v tem pogledu so podobni pozavarava8jkatastrofnimi instrumenti se pridobi
oZje kritje, vezano je na katastrofo, opredeljemszovo instrumenta.

Ce osnova katastrofnega instrumenta niso $kode aaalaice alice ni dovolj visoke korelacije

s Skodami zavarovalnice, obstaja tveganje osnowejeTtveganje, da Skode zavarovalnice
odstopajo od Skod, ki so upoStevane z osnovo. Lakkogodi, da mora zavarovalnica izl
visoke Skode, kljub temu da osnova ne doseZze pkatestrofnega instrumenta, in obratno.
Tveganje osnove se ublazi z vezavo na osnovo,dnjéolj odvisna od Skod zavarovalnice.

Katastrofni instrumenti imajo bolj stalne cene gotzavarovanje, nihanje cen zaradi katastrofnih
Skod je manjSe kot pri pozavarovanju. Ta lastnegpgsledica dejstva, da imajo velike Skode
man;jSi relativen vpliv na wgem kapitalskem trgu kot na pozavarovalnem trguzv@denimi
finanénimi instrumenti so se omilila ciklha nihanja na blagovnih trgih, podobeningk
katastrofnih instrumentov je @ekovati na pozavarovalnem trgu.

Prednost katastrofnih instrumentov za vlagateljergeprSenost nalozb, saj je dogajanje na
finansnem trgu nekorelirano z nastankom katastrof ozirgenkorelacija zelo &ibK& Donosi
katastrofnih instrumentov so sorazmerno visoki (&oment Accountability Office, 2005, str.
27). Vlagatelji se ne odéajo pogosto za katastrofne instrumente, ker domagda so zelo
tvegani. Menijo, da imajo zavarovalnice boljSo acéveganja in ne zanimajo jih tveganja, ki jih
zavarovalnice niso pripravljene zadrzati. Zaradijhmega obsega trgovanja s katastrofnimi
instrumenti je likvidnost slaba.

Slabost katastrofnih instrumentov za vlagateljenralni hazard. Zavarovalnica lahko razrahlja
pravila za ocenjevanje in prevzemanje tveganj, nsiipno nadzira geografsko koncentracijo
zavarovanih predmetov, sprejema bolj tvegana zaeaja za standardno premijo ter reSuje
Skodne primere v prid zavarovanca. Za omiljenje aimaga hazarda se uporabljajo podobne
reSitve kot pri pozavarovanju. Prag je &@jno visok, kar sili zavarovalnico, da spoStujevpea

za ocenjevanje in prevzemanje tveganj, preudarn@avijp s tveganji ter Skod ne reSuje
liberalno. Podoben dainek ima osnova, ki temelji na @anih Skodah in ne na prijavljenih
(American Academy of Actuaries, 1999, str. 15).

“8 Korelacijski koeficient za borzni kazalec S&P S@Okatastrofne zavarovalnine v obdobju med letor8d9lin
1996 je bil — 0,05 (Cole & Chiarenza, 1999).
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Katastrofni instrumenti so stroskovno primerljivippzavarovanjem za hude katastrofe in za
velike izdaje (General Accounting Office, 2003,. R). Pri tem so stroski izdaje predvsem
administrativni stroski in stroSki zagotavljanjalatesno visokih donosov. Visoki stroSki so
posledica dejstva, da so instrumenti narejeni po (€O Properties, 1999). Vlagatelj potrebuje
od zavarovalnice Stevilne informacije, vkino s podatki o izpostavljenosti, da oceni tveganost
in donosnost. Potrebne informacije zmanjSajo likast. Stroski se zmanjSajo s standardizacijo
in z vejimi izdajami. Ocenjujejo, da je velikost izdaje, je stroSkovno upragena, nad 100
milijoni dolarjev (General Accounting Office, 2008y. 24).

Standardizacija in doé@anje velikosti osnove s strani neodvisne organiggmzitivno vpliva na
obseg trgovanja in likvidnost (Meyers & Kollar, #9str. 127). Ce so instrumenti
standardizirani, vlagatelji ne potrebujejo dodatmformacij od zavarovalnice in transakcijski
stroski so nizji. V primerjavi z nestandardiziranippgodbami so standardizirane pogodbe man;
prilagojene zahtevam strank in so bolj likvidne.

3 UPRAVLJANJE S KATASTROFNIM TVEGANJEM

V prvem in predvsem v drugem poglavju smo govariikonomskih in zavarovalnih dejavnikih,
ki so vplivali na nastanek katastrofnih izvedenitstiumentov. V tem poglavju se bomo
ukvarjali z razprSitvijo katastrofnega tveganja. rdzprsSitvijo se tveganje porazdeli med
posameznimi zavarovaniji. Pri gem Stevilu zavarovanj se tveganje izravna, oceeganja je
zanesljivejSa in obvladovanje tveganja jgnkovitejSe. S pom&o modela bomo pokazali, da
katastrofnega tveganja ni magopoljubno zmanjSatice Stevilo zavarovanj nargs Vzrok je
odvisnost med posameznimi zavarovanji, saj kat@styprizadenejo geografsko omejena
obmasja.

3.1 Portfelj zavarovanj

Portfelj zavarovanj opazujemo glede na vrsto Sk&iletem Skode delimo na katastrofne in na
ostale, tako imenovane @¢hjne Skode. Za katastrofne Skode je ¢dna, da so velike in
sorazmerno redke. Qfajne Skode pa so manjSe in pogostejSe v primegakatastrofnimi
Skodami. V nadaljevanju bomo obravnavali le katdsg Skode, razeme ne bo drugse
navedeno.

Pri obvladovanju katastrofnega tveganja mora zaaxdnica upoStevati verjetnost nastanka
katastrofe in ptiakovano visino skode (Mack, 1997, str. 25). Kefjataost ni znana, je klfuno
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poznavanje in preevanje porazdelitve agregatne Skode. Za ol agregatne Skode se
obicajno uporablja individualni ali kolektivni pristojndividualni pristop temelji na opazovanju
posameznih zavarovanj. Agregatna Skoda je vsotd $keh zavarovanj. Kolektivni pristop
temelji na sldajnem procesu, ki modelira Skodo portfelia vseh aravan; na osnovi
porazdelitve Stevila Skod in velikosti Skode posamega zavarovanja (Bowers, Gerber,
Hickman, Jones & Nesbitt, 1986, str. 317). S prooeso zajete zrdnosti celotnega portfelja
in ne le posameznih zavarovan,;.

Predpostavimo, da imamo v portfeljo katastrofnih zavarovanj. Omejimo se lahko na
katastrofno Skodo, ki jo povzfodolocena skupina naravnih ne&r&ot na primer potresi,
poplave ali orkani. Posamezno katastrofo lahko wiaeamo kot en Skodni dogodek,
upostevajo akumulacijo v portfelju (Mack, 1997, str. 25). N X, velikost katastrofne Skode

i-tega zavarovanja v danem obdobju.iZal, 2,...n naj bo

v
C.;N'>0

k=0 !

ON' =0

X, =

kier je N’ nakljucno Stevilo katastrof v danem obdobju @, slwajna spremenljivka, ki

predstavlja velikost Skodetega zavarovanja, ki jo povaiick-ta katastrofa, pri pogoju, da ke¢a
katastrofa zgodi. Dodatno predpostavimo, da sciagle spremenljivkeC,,C,,,... za

i =1, 2,...n enako porazdeljene, nenegativne in med seboj igwElter da so neodvisne d .

Iz zgornjega zapisa sledi, da j€, sestavljena porazdelitev. $&jne spremenljivkeX, za

i =1, 2,...n niso neodvisne, saj na njih vpliva Stevilo katafstl' , so pa pogojno neodvisne na
N'. Enak sklep o odvisnosti velja tudi zadgjne spremenljivkeC,, , C,,,...C,, kier je kKON

in k<N'.

Agregatna katastrofna skod je S, = X, + X, +...+ X, . ZapiSemo jo na naslednjaciaa

N
S = z C1k+c2k+ +an);N'>O (1)
n T k=0 ’
O;N'=0
>
_JD Y. N' >0
Sn_ k=0 “ 1 (2)
O;N'=0

kier jeY, =C, +C, +...+C_, zakON in k< N’'. Sluajna spremenljivkaY,, predstavlja
Skodo, ki jok-ta katastrofa povztod na portfeljun zavarovan;. Ker je velikost Skode neodvisna
od Stevila katastrof, so spremenljivké, neodvisne odN’. V nadaljevanju oznakoy,,

zamenjamo 2, .
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Pri en&bi (1) nas zanima Skoda posameznega zavarovang@b&se nanasSa na individualni
pristop, ki se uporablja pri dalanju zavarovalne premije in pri simuliranju vplikatastrofe na
portfelj (Cossette, Duchense & Marceau, 2004, 4jr. Za dol@danje porazdelitve Skode
posameznega zavarovanja je treba sorazmerno y@idatkov. Individualni pristop se uporablja
za homogene skupine, torej skupine zavarovanj gvigaimi in enako porazdeljenimi tveganji
(Mack, 1997, str. 19, 36). Ker so katastrofe somzio redke in ker so zavarovanja odvisna, se
ta pristop ne uporablja za débmje agregatne katastrofne Skode. Za agregatnstiaiteo Skodo
uporabimo engo (2). Ta enéba se nanaSa na kolektivni pristop, ki je primezarmodeliranje
agregatne katastrofne Skode.

Zanima nas porazdelitev agregatne katastrofne Skmdgunamo prva dva centralna momenta
sestavljene skajne spremenljivkes, , upostevajo individualni in kolektivni pristop. Dobimo

n

=(s)= 3 E(x )= Ele(s /) = E(v) ()

Povpré&na katastrofna Skoda je enaka vsoti postpite Skod vseh zavarovanj, po drugi strani pa
je enaka produktu povpieega Stevila katastrof in povgree Skode. Varianco izkanamo na
naslednja néna

Var(s, ) = iZ:l:Var(Xi)+2DZn:Zn:CO\,(Xi, X,),

i=1 j=i

i=1

var(s,) = E(N') var(y, )-var(N') (E(v2) = E(N’)War(zn:Ci j —Var(N’)EE{(Zn: c ]J

3.1 Modeli individualnih katastrofnih Skod

V zatetku poglavja smo napovedali, da nas zanima rdeprkatastrofnega tveganja. Razprsitev
bomo predili s pomaijo treh preprostih modelov. Modeli se razlikujejede na odvisnost med
posameznimi zavarovaniji.

Pri preievanju uporabimo poenostavitev, da se v opazovai®tabju enega leta zgodi najve
ena katastrofa. Omejitev Stevila katastrof ne @livistveno na razumevanje. Modele je
preprosto prilagoditi sploSnemu primeru brez oregji§tevila katastrof, vendar ta posploSitev
zahteva pisanje obseznejSih formégmur se Zelimo izogniti. Verjetnost, da se zgodiv@
katastrofi iste vrste ali w¢ zanemarimo. Zaradi poenostavitve velja
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X, =

C;N=1
OoN=0"

kjer je C, Skodai-tega zavarovanja. Ker smo predpostavili, da selizgajve® ena katastrofa v

opazovanem obdobju, lahk®' obravnavamo kot Bernoullijevo siajno spremenljivko s
parametromp, kjer je 0< p<1. Verjetnost, da se zgodi katastrofa v posamezretm |ep.

Skoda je odvisna od zavarovalne vsote in zapis@mohb U, kjer je b zavarovalna vsotia
tega zavarovanjalJ, pa slé¢ajna spremenljivka, ki predstavlja skodni delezi Rbranih
oznakah veljaX;, =b [, .

Matematéno upanje sléajne spremenljivk&; je

varianca pa
var(X,)= E(N')Var(C, ) +Var(N')E(C?) = b? HE(N') Var(U, ) +Var(N')E[U 2)).

Vemo, da je kovarianca merilo za odvisnostajaih spremenljivk. Po&&mo kovarianco skod
zavarovanj. Najprej izeanamo matemaino upanje produkta

E(x,X,)=E(E(x,x,JN')= E(N'E(c.c,)) = E(N")E(C,C, ) =hb,E(N')ELU, ),

kier je i # j. Upostevamo definicijo kovarianc€o\X;, X, )= E(X;X,)-E(X;)E(X,) in za
I # ) dobimo

coX,, X,)=bb, (E(N)EU,U, )- E2(N')E[U, )EU, ). (3)

V nadaljevanju bomo podrobneje predstavili kami modele katastrofnih Skod. V prvem modelu
bodo Skodni delezi neodvisni, v naslednjih dvelogasni.

3.1.1 Neodvisni Skodni delezi

Kot nakazuje naslov, v tem modelu predpostavimosaa&kodni delezi zavarovanj med sabo
neodvisni. Torej so stajne spremenljivkeU, za i =1 2,...n neodvisne. Zai # j velja

CoMU,,U,)=0, Co\C,, C,)=0in E(X; X,)=bb,E(N')EU,)E[, ).
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Izracunamo kovarianco Skod zavarovan).iZa j iz en&be (3) sledi

CO\'(Xi’ Xi): bb, E(U, )E(U j )(E(N')‘ EZ(N'))-
Katastrofna Skoda je izrazena s spremenljiBp=Y,6 =C, +C, +...+C_ . Na desni strani
enabe je vsota neodvisnih spremenljivk.

Model je zaradi predpostavke o neodvisnosti prépr@endar ne odseva dejanskega stanja. Na
velikost Skode posameznega zavarovanja vplivajdicrazdejavniki, kot na primer jakost
katastrofe in ména pozitivha koreliranost Skod sosednjih zgradbqd 997, str. 24). To je v
nasprotju s predpostavko o neodvisnosti. Zat@aghih spremenljivkU, oziroma C, za
i=12...n ne moremo obravnavati kot neodvisnih. To pomangdt bomo do neke mere
odpravili z naslednjima modeloma.

3.1.2 Deterministiéni Skodni delezi

Za razliko od prvega modela predpostavimo, da smlrfikdelezi odvisni. UpoStevamo, da je
Skodni delez odvisen od jakosti oziroma silovitdstastrofe. Jakost katastrofe se dblglede
na spro&eno energijo, posledice na objektih, v naravi inzhah bitjih (Vittori, 2005, str. 43,
44). Na jakost vplivajo Stevilni dejavniki, kot sobjektivne lastnosti katastrdfe gostota
naseljenosti, kakovost gradnje in lokalne geolodk&ilnosti. Zaradi raznolikih dejavnikov je
zahtevno dol&anje odvisnosti Skodnih deleZzev od jakosti katéstro

Predpostavimo, da je Skodni delez determiniséna funkcija p, jakosti katastrofe. Séajna

spremenljivkal naj predstavlja jakost katastrofe i naj bo njena porazdelitvena funkcija.

Slwajni spremenljivkil in N’ naj bosta neodvisni, torej jakost katastrofe nkvapna Stevilo
katastrof in obratno. Ker je Skoda odvisna od jaké&atastrofe, zai =1, 2,...n zapiSemo

U =p (I) kijer je p, 1O - [O,l] funkcija z definicijskim obmgem ©. MnozZica ® vsebuje
vse mogoe jakosti. Funkcijap, je pozitivha in nara®joca, saj katastrofa z ¥@ jakostjo

povzraii ve¢jo Skodo. Predpostavimo, da imajo zavarovani predmenakimi lastnostmi enake
deterministéne funkcije.Ce ima predmet-tega zavarovanja enake lastnosti kot predrteta

zavarovanja, jep, =p, in PU,(x)=U,(x)]l =x)=1. Z dolaanjem funkcije p, se ne

ukvarjamo in jo privzamemo kot dano.

Poig&emo kovarianccCo»(Xi, Xj) zai # j . UpoStevamo ertho (3) in dobimo

9 Objektivna lastnost katastrofe je na primer magtitpotresa po Richterjevi lestvici in hitrost eepri orkanu.
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codx,, X, )= b (E(N)E(o (1 )o, (1)) - E*(N")E(a, (1)E(p, (1))-

Model z deterministinimi Skodnimi delezi je realnejSi od modela z nasdwni Skodnimi
delezi, saj so Skodni delezi odvisni od jakostiakatfe. Kljub temu model odstopa od
dejanskega stanja. V sploSnem ne moremo trditinaazavarovanih predmetih z enakimi
lastnostmi nastanejo Skode v enakih delezih.

3.1.3 Slu¢ajni Skodni delezi

Podobno kot v modelu z determinéstimi Skodnimi delezi predpostavimo, da so Skodnekie
odvisni od jakosti katastrofe. Velikost deleZzewsfacajna spremenljivka, ki je pogojno odvisna
od jakosti katastrofe. Formalno zapiSemo

P(U. =yl = x): P

kjer je u iz kortne mnozice Skodnih delezev, za jakost katastxofelja x(0©, kjer je ©
mnozica vseh mogth jakosti katastrofe, inz p.x = -1Pomen ostalih oznak je enak kot v

prejSnjih modelih. Verjetnosp,,, je odvisna od, to pomeni, da je odvisna od lastnosti predmeta
i-tega zavarovanjae imata predmetiatega inj-tega zavarovanja enake lastnosti, verjetnosti
P(Ui (x)=u j (x)|l = x) niso enake 1 za# j. Pri modelu z deterministimi Skodnimi deleZi so

bile verjetnosti enake 1. Dodatno predpostavimosaleléajne spremenljivkeJ ,U,,...,U

n

pogojno neodvisne naTorej velja
E(Uin)= E, (E(UiU j )|| )= E, (E(Ui|I)E(Uj| ! ))

za i #j. Tudi sl&ajne spremenljivkeC,,C,,...,C, so pogojno neodvisne na Pogojna

porazdeliteMJ, glede nd je diskretna, saj smo predpostavili, da jedtanSkodnih delezev.

Kot pri prejSnjih dveh modelih izéanamo kovariancoCov(Xi, Xj) z uporabo enidbe (3),

upoStevajo predpostavko o pogojni neodvisnosticslpnih spremenljivk . Za £ | je
CovX;., X; )=hb, (E(N)E, (E(,[1)EQ,[1)- E2(N)EW, )EL, ).

Ta model je med obravnavanimi najbolji pribliZzelainosti. Skodni deleZi so nakdjio odvisni
od jakosti katastrofe, kar ni veljalo za model tedainisticnimi Skodnimi delezi. Dodajmo, da
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obstajajo modeli, ki eksplicitno upostevajo vrstgradbe in oddaljenost zgradb, vendar takih
modelov ne bomo obravnavali

Za spremljanje katastrofnega tveganja smo predistagidele z razino podano odvisnostjo
med posameznimi zavarovanji. V nadaljevanju bonpmmaijo modelov in ustreznega merila
preltili, ali je mogate katastrofno tveganje poljubno razprsiti in takeezanjem Stevila polic

zmanjSati katastrofno tveganje. Na to, Zakgtujemo negativen odgovor.

3.2 Doloc¢anje nevarnostne premije in verjetnost bankrota

S pomd@jo modelov iz prejSnjega razdelka bomo @rkurazprsitev katastrofnega tveganja.
Ucinkovitost razprSitve se okajno ugotavlja z nevarnostno premijo in merili, ikhajajo iz
porazdelitve $kod. Vemo, da je zavarovalna prethigestavijena iz e delov oziroma
komponent. V aktuarski literaturi se pogosto uphaapoenostavljena delitev kosmate premije
na nevarnostno premijo, del za stroSke in del zaosno rezervo (Komelj, 2004, str. 5, 6). V
premijo je lahko vkljden Se dodatek za d@kk, vendar nas ta del ne zanima, osreflmio se le
na nevarnostno premijo.

Za dola@anje zavarovalne premije obstajajo Stevilni¢ine Najpogosteje temeljijo na
nevarnostni premiji, na koristnosti v povezavi znaldonjenostjo tveganju in na merilih
tveganja, ki vklj¢ujejo kvantile (Embrechts, 1997, str. 3, 4). Ppstéi temeljijo na nevarnostni
premiji, opredeljujejo nevarnostno premija@ kot povpréno priakovano Skodo E(X),
povetano za varnostni dodatek, kjer&jna spremenljivkX predstavlja porazdelitev $kodée
pricakovana Skoda ni povana za varnostni dodatek, agregatna Skoda slajdipgeseze zbrane
premije in poslovanje zavarovalnice je ogrozeno téin2003, str. 35). Varnostni dodatek
ozn&imo z 0, kjer je 6 >0. N&ela, ki temeljijo na nevarnostni premiji, so (Cdsseet al.,
2004, str. 8):

natelo povpreéja, kjer je 7= E(X)+ JEE(X),
naselo variance, kjer jer= E(X)+dVar(X) in
naelo standardnega odklona, kjerze= E(X)+ on/var(x).

0 za modele, ki upostevajo korelacije $kod zaradiggefske blizine zavarovanih predmetov, svetujeitevaturo
(Cossette, Duchesne, Marceau, 2002).

%1y slovenski literaturi o zavarovalnigtvu najdemditeé® kosmate zavarovalne premije na (Komelj, 2084,4):

- obratovalni dodatek,

- funkcionalno premijo, ki je sestavljena iz:
o tehnine premije, ki se deli na nevarnostno premijo anfino premijo, in
o dodatka za prevencijo in represijo.
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V modelih, predstavljenih v prejSnjem razdelku, adoho premijo po néelu, ki temelji na
nevarnostni premiji. Za vse modele uporabimo ena&eelo. Ne glede na to katero dedo
izberemo, dobimo enake rezultate za vse tri mod¥leok je v dejstvu, da so Skode
posameznega zavarovanja enako porazdeljene. Meelehzlikujejo v sestavljeni porazdelitvi,
ki na nevarnostno premijo ne vpliva. Na osnovi mewatne premije ne moremo ugotoviti
razprsSenosti katastrofnega tveganja in treba jaiztirugo merilo.

Primeri meril, ki temeljijo na porazdelitvi agregat Skode, so standardni odklon, tvegana
vrednost® in tvegana vrednost repaZeng, 2003, str. 252). Pogosto se ptgel verjetnost, da
Skode presezejo premije. Tudi tu uporabimo ta @pisizr&unamo tako imenovano verjetnost
bankrotd*. Pojem najprej definiramo.

Definicija 3.1: Naj bou = 0 zaetni kapital, 7 zbrana nevarnostna premij&asovni enoti,S(t)
slucajna spremenljivka, ki predstavlja agregatno Skaoldasat, in U (t) slitajna spremenljivka,
ki predstavlja vrednost kapitalacasut. Velja U (t) =u+7t- S(t). Verjetnost bankrota asuT
pri zatetnem kapitalw je

w(u,T)=PU({t)<0 zanekt<T).

lzraz kapital naj tukaj pomeni presezek premij S&kddami. Skodne rezervacije in sprostitve
kapitala zaradi izjemnih katastrofnih Skod niso &tpwane. Definicijo verjetnosti bankrota
uporabimo za obdobje enega leta, tdrej , inlbrez z&etnega kapitala, torej = .Zanima nas
verjetnost, da v enem letu agregatna katastrofodakreseze zbrane nevarnostne premije. Naj
bo

u(r)=u(0m)=P S < sn}. @

i=1

kier je 77 = (1+9)E(X,), d vamostni dodatek irS, letna agregatna $koda, kot v &pia(1)

oziroma (2). Zavedati se moramo, da izbor ustrezmagrila ni preprosta naloga, enako velja za
dolocanje mejne verjetnosti, ki zagotavlja varno postgeaavarovalnic.

Nevarnostno premijo iztanamo z né&lom povpréja, ker je najpreprostejSe. Pri vseh
zavarovanjih smo uporabili enak varnostni dodated, jih obravhavamo kot enako tvegana.
Izbran n&in dolatanja premije podpremo z ekonomsko razlago. Predpiosd, da na

zavarovalnem trgu ni arbitraZze. To pomeni, da rbi¢lov brez tveganja. V tem primeru mora

*2 Tvegana vrednost VaR se uporablja za &mije verjetnosti, da $kode preseZejo detm mejoCe je VaR pri
verjetnosti 5%, torej 95. percentil, enaka 30 miljv dolarjev, to pomeni, da Skode z verjetnosf®Ne presezejo
30 milijonov dolarjev, z verjetnostjo 5% pa jedakovati Skode nad 30 milijonov dolarjev.

%3 Tvegana vrednost repa je povpra pricakovana $koda, pri pogoju, da Skoda presega:elntomejo.

** Nekateri avtorji govorijo tudi 0 oceni tveganjayitbe kapitala (Komelj, 2005, str. 367). V tem deporabimo
izraz verjetnost bankrota.
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biti nevarnostna premija aditivha ne glede na licsatveganja odvisna ali ne (Venter, 1991, str.
224). Pri zavarovanju skupine neodvisnih zavarovaoja biti premija vseh zavarovanj enaka
vsoti premij posameznih zavarovahj Ce to ne velja, obstaja moZnost arbitraZe pri
pozavarovanjtf. S tem izklj¢gimo nakelo standardnega odklona, saj je standardni odklon
Skodnega dogajanja skupine relativno manjSi kot gpwsameznih zavarovanjih. Podoben
razmislek velja tudi v primeru odvisno¥ti Tako izkljuwsimo naselo variance, saj na varianco
vpliva stopnja odvisnosti med zavarovanji. Na konqmeostane ri@lo povpreéja za izr&un
nevarnostne premije, saj smo pri predpostavki,i@ahitraze, drugi dve ali izkljuciti.

3.3 Moznost razprsSitve katastrofnega tveganja

Prewili bomo vpliv pove&anja portfelja na razprSenost katastrofnega tvegavipliv bomo
preili s pomaijo verjetnosti bankrota. Z modeli bomo pokazali, jgaobiajno tveganje
mogaie winkovito razprsiti s powanjem Stevila zavarovanj, medtem ko katastrofnegganja
ni mogae.

3.3.1 Razprsitev obkajnega tveganja

Omenili smo, da je obajno tveganje tisto tveganje, ki ni katastrofnonifiza nas, ali se tveganje
razprsSi s povéanjem Stevila zavarovan). Osred@tno se na zmanjSanje tveganja in sposobnost
zavarovalnice, da izpta Skode. Sposobnost zavarovalnice ocenimo z veggtnbankrota na
koncu opazovanega obdobja, torej po enem letu.

Velikosti obkajnih Skod v portfeljun zavarovanj predstavimo s &ajnimi spremenljivkami
Z,Z,,..Z,. Predpostavimo, da so spremenljivke, Z,,... Z, paroma neodvisne in enako

porazdeljene. Opazujemo agregatno Skdp=27, +Z, +...+Z_ . Za dol@anje nevarnostne
premije uporabimo ri@lo povpreéja. Zai =1, 2,...n naj bo nevarnostna premija

> Ta zahteva mora veljati zaradi predpostavke o steqib arbitraze. V praksi sicer zavarovalnice pejuj
skupinske popuste, vendar ni nujno, da se popasti$ajo na nevarnostni del premije.

% Recimo, da zavarovalnica sprejme tveganja posamézrjih pozavaruje kot skupino ter da so premige z
skupinsko zavarovanje niZje. Zavarovalnica je lahk@enja, da je Skodno dogajanje skupine bolj pdijivd in so
odstopanja od pfakovane Skode manjSa. Pozavarovalnica lahko pazigvamo nizji nevarnostni premiji kot
zavarovalnica. Tako pozavarovalnica farmavarovalnici gotov dobek brez tveganja. Zaradi predpostavke, da ni
arbitraze, doliikov brez tveganja ni. Tako smo priSli do protiskvjro pomeni, da mora biti premija za dano
tveganje enaka, ne glede na to, ali je premijadwla za celotno skupino ali za posamezno zavaravanje

" Recimo, da zakonski par poseduje dve sosednjosamji na izpostavljenem obrjo. Zavarovalnica lahko
smatra, da je tako bolj izpostavljena tveganju éli zar&unati dodatek pri stanovanjskem zavarovanju. V tem
primeru se zakonca lahko odita za I@&eni zavarovanji brez dodatka.
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¢ =([1+9)E(Z,), (5)

kjer je 0 varnostni dodatek, enak za vsa zavarovanja. Dodaa velja, da sta matemato
upanje in varianca otajne Skode pozitivna in kéna.

Trditev 3.2: Naj bodo sldajne spremenljivkeZ,,Z,,... Z, enako porazdeljene in paroma
neodvisn&, njihovo vsoto ozndmo z W, . Obstajajo naj kana pozitivna realna Stevik b, ¢
in d, tako dajed<a<E(Z )<sb<w in0<cs<Var(Z )< d <o zavsak. Nevarnostna premija

naj bo podana z etlo (5). Verjetnost bankrota naj lglg, = P(Wn > ZQ )

i=1

(@ Zad>0jelimy, =0.
(b)Zad<Oje limy, =1.

Pri dokazu trditve se bomo sklicali na neenakéehiSeva, ki je podana v naslednji lemi.
Lema 3.3 Naj boX sluiajna spremenljivka s kéno varianco. Za poljubea > Qelja

PQX—E(X]Ze)SV%EX). (6)

Dokaz neenakosti je v literaturi (Sarapa, 1992,1st6). Lotimo se dokaza trditve 3.2.

Dokaz Najprej preoblikujemo verjetnost bankrota in ugeamo, kako je podana nevarnostna
premija ter dejstvo, da je matentatd upanje vsote enako vsoti mateah upanj. Dobimo

n

W, = P(Wn > igj = P(Wn >(1+8)> E(z, )j =P, -EW,)>EW,)).

i=1 i=1

V nadaljevanju Iéeno obravnavamo primera (a) in (b).

V primeru (a) je > 0in E(Z,)>0. Verjetnost bankrota ocenimo s pafjw neenakosti
CebiSeva (6) in dobimo

)< var(w,) _ nd
~ 0%E%(W,) ~ o%n%a?’

n

w, =P, -EW,)> EW,)) < P(w, - EW,) > E(w,

n

*8 Trditev velja tudige so spremenljivke paroma nekorelirane.
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Pri zadnjem delu ocene smo upoStevali, da sta naditgera upanje in varianca sajnih
spremenljivk Z,,Z,,... Z, omejena in da so spremenljivke neodvisne. Ocengetresti

bankrota, ko gre Stevilo zavarovaez vse meje, je

. ) nd
lim <lim———=0
n_'ool/ln nﬁméZnZaZ

Ker i&emo limito nenegativhega zaporedja, mora veljati¢y, =0. Dokazali smo prvi del
n- o

trditve.

Lotimo se Se dokazovanja (b) primera, kjer je vamiododatek negativen. Podobno kot v (a)
primeru ocenimo verjetnost bankrota, vendar zakazd prvega dela é&mo spodnjo mejo in
ne zgornje. Vemo, da velja

Uporabimo neenakostebiSeva (6), saj je- JE(W,) pozitivno Stevilo zad<0. Dalje
postopamo kot pri (a) primeru. Spodnja meja zaetegst bankrota je

var(w, ) nc
1-———~21- :
I*E*(W,) d°n?h?

wnz

V limitnem primeru, ko gren - o, je limy,h =1 Ker je verjetnost bankrota&, navzgor
n- oo

omejena z 1, jéimy,, = .ITrditev je v celoti dokazana. 0

S trditvijo 3.2 smo pokazali, da je ¢hjno tveganje neodvisnih zavarovanj mégacinkovito
omejiti z v&anjem Stevila zavarovanj, vendar de,je v nevarnostni premiji uporabljen pozitivni
varnostni dodatek. Se &everjetnost bankrota tezi proti 8 Stevilo zavarovanj narggcez vse
meje. Zanima nas, ali enak sklep velja za katastrofeganje.

3.3.2 Razprsitev katastrofnega tveganja

Pokazali bomo, da katastrofnega tveganja za raztiko obtajnega tveganja ni moge
ucinkovito razprsiti z véanjem Stevila zavarovanj. Verjetnost bankrota pwlj velikega
portfelja katastrofnih zavarovanj tezi k pozitivne$tevilu. Trditev dokazemo z izhanom
verjetnosti bankrota za modele z neodvisnimi, deiristicnimi in sluajnimi Skodnimi delezi.
Uporabimo enake oznake kot v nastetih modelih.
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Nevarnostna premija je navzgor omejena gakovano skodo, pri pogoju, da se zgodi Skodni
dogodek. Premija, ki presegadakovano Skodo, ni ekonomsko upksna (Christensen, 1998,
str. 1). To upoStevamo pri daanju premije katastrofnih zavarovanj. Za nevarnmgiremijo
velja 71 < E(Ci), pri pogoju, da se zgodi katastrofa. Izrazimo watni dodatekd iz naela
povpreja za dol@anje nevarnostne premijg = (1+ J3)E(X, ), kjer sl&ajna spremenljivkaX,

zai =1 2,...n predstavlja velikost katastrofne Skodiga zavarovanja. UpoStevajomejitev

za premijo, engo (A7) in predpostavko, da j&' Bernoullijeva sldajna spremenljivka s
pricakovano vrednostjp, je zgornja meja za varnostni dodatek

T m . E()
E(N')E(C)

Kot v prejSnjem razdelku predpostavimo, da im&aha spremenljivkaX; prva dva momenta
pozitivna in kogna. Za modele z neodvisnimi Skodnimi delezi vefaladnja trditev.

Trditev 3.4: Slwajna spremenljivkaX; naj predstavlja velikost katastrofne Skodéega
zavarovanja zai =1 2,...n v opazovanem obdobjuX, naj zado& zahtevam modela z
neodvisnimi Skodnimi delezi. Obstajajo naj kna pozitivha realna Stevila, b, c in d, da je

O<as<E(X,)sb<w in0<c<Var(X,)<d <. Za varnostni dodate# naj veliag <t -1,
p
kjer je p verjetnost, da se zgodi katastrofa v opazovanemlghdKo Stevilo zavarovan) nakas

cez vse meje, je verjetnost bankrota enbikey,, =
n- oo

Dokaz Pri ra&unanju verjetnosti bankrota upoStevamo, da se \emaobdobju lahko zgodi
najve ena katastrofa. Uporabimo formulo popolne verjstnm upoStevamo, da je v skladu z
enabo (2) S, =Y, pri pogoju, da se zgodi katastrofa,

Vsoto preoblikujemo na naslednjidia, pri cemer upoStevamo omejitev za varnostni dodatek

n

zn (+a)Y E(X)< =3 E(X) =3 E(C EN) =D E(C) = E(Y,).
p

i=1
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n

Ker velja zgornja neekha, je P(Zﬂi < E(Yn )J =1 in sklepamo, da jéim P( T <Y”J = 1z
i=1 e U=

navedenih dejstev sledi, da je limita verjetnosinkrota lim¢, = plim P(zni <Ynj =p.

i=1

Trditev je dokazana. O

Vidimo, da v modelu z neodvisnimi Skodnimi deleatdstrofnega tveganja ni magopoljubno
razprsiti. Za model z determini&timi Skodnimi delezi velja enak sklep, ki je podanaslednji
trditvi.

Trditev 3.5: Sluajna spremenljivkaX; naj predstavlja velikost katastrofne Skodéega
zavarovanja zai =1 2,...n v opazovanem obdobjuX, naj zado&% zahtevam modela z

deterministtnimi Skodnimi delezi. Obstajajo naj kéima pozitivha realna Stevi b, cin d, da
je 0<a<E(X,)sb<w in O<cs<Var(X,)sd<w. Za varnostni dodatekd naj velja

5<£—1, kjer je p verjetnost, da se zgodi katastrofa v opazovanenolgbd Ko Stevilo
Y

zavarovanj nar@® cez vse meje, je verjetnost bankrota pozitivna ijavem ¢, = ph> 0, kjer
n- o

je ho(0,1].

Dokaz V dokazu trditve 3.4 smo pokazali, da j&, = pF’(Yn >Z7Ti) V modelu z
i=1

deterministtnimi Skodnimi delezi je Skodatega zavarovanjaX, =bi,0i(l), pri pogoju, da je
N’ =1. Za izr&un nevarnostne premije uporabima@ela povpréja. Verjetnost bankrota je

0, = o8 300.(1)> 1 )63 bl ()|
i=1 i=1
Ker smo za varnostni dodatelk predpostavili, da je6<%—1, je (1+ 5)p<1. Dogodek v

zgornji engbi je moZen in verjetnost je strogo pozitivha zakvs. Hkrati smo upoStevali, da je
matematino upanje omejeno. Torej obstaja takSno pozitivievil® h, kjer je h< 1 da je

P(Zn: bo(1)> @1+ J)qzn“bI E(o (1 ))] >h>0 za vsakn. Ko Stevilo zavarovanj narastez vse
i=1

i=1

meje, za verjetnost bankrota veljem ¢, = ph. O
n- o

Podobna trditev velja za model s&jnimi Skodnimi delezi.
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Trditev 3.6: Sluwajna spremenljivkaX; naj predstavlja velikost katastrofne Skodéega
zavarovanja zai =1, 2,...n v opazovanem obdobjuX; naj zado& zahtevam modela s
slucajnimi Skodnimi delezi. Obstajajo naj kora pozitivha realna Stevila, b, c in d, da je

O<as<E(X,)sb<w in0<c<Var(X,)<d <. Za varnostni dodate# naj veliag <t -1,
p

kjer je p verjetnost, da se zgodi katastrofa v opazovanemlghdKo Stevilo zavarovan) nakas
cez vse meje, je verjetnost bankrota enbikey,, = ph> 0, kjer je h[J (0, 1].

Dokaz Iz dokaza trditve 3.4 vemo, da j@,A = pF’[Yn > 7Tij. V modelu s sléajnimi
=1

Skodnimi deleZi je verjetnosP(Y, > y):J-P(Yn >yl =8)dF(8). Za Y, uporabimo zapis z

(€]

vsoto, za nevarnostno premijoceo povpreja. Verjetnost bankrota je
@, =pf P(ibiui >ini|| :ﬂde(ﬂ): p P(iblui > (1+ J)qzn:b,E(Ui]I =:9de(19).
o i=1 i=1 o) i=1 i=1

Za ra&unanje verjetnosti bankrota v limitnem primeru zajamo vrstni red integriranja in
limitiranja po izreku o dominirani konvergenci (8pa, 1992, str. 297). Ker jé+ 5)p<1,
lahko najdemo tal, 0 ©, da za vsak? = J, velja

P@QE(U%(1+5)p§b.E(ui)ll ﬂj

Za 929, je lim P[ibi E(U,)> @+ 5)pzn:biE(Ui)|I =19J =0. Za <9, je prejsnja limita 1.
n-e i=1

i=1
Torej i¥emo limito omejenega zaporedja verjetnosti in peka o dominirani konvergenci
lahko zamenjamo vrstni red integriranja in limitija. Velja

im, =tim p[P( 30U, > {1+ )3 bEQ )1 =9 |oF(o)-

i=1

n- oo

= pjlim P(iz:‘blui > (1+ J)in;:b,E(UiMI :z9de(79): p(1- F(3,))

Za h=1-F(8,) dobimo iskano verjetnost bankrota. O

S sorazmerno preprostimi modeli smo gikguali je katastrofno tveganje moge winkovito
razprsiti. Teoretino smo utemeljili, da katastrofnega tveganja ni adegpoljubno razprsiti. Ker
katastrofno tveganje ni zadovoljivo razprsljivo, potrebne dodatne moznosti za obvladovanje
tveganja. Tradicionalen dia je pozavarovanje, novejSi pristopi pa VKliejo financiranje
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tveganja preko kapitalskega trga. Obseg pozavajavenomejen, kar je dodaten razlog za
nastanek in razvoj novejSih alternativ. Na&ethiu smo predstavili katastrofne instrumente, v
nadaljevanju bomo préili vrednotenje katastrofnih izvedenih instrumentov

4 VREDNOTENJE KATASTROFNIH IZVEDENIH FINAN CNIH
INSTRUMENTOV

V prejSnjem poglavju smo pokazali, da katastrofnegganja, vsafe verjamemo modelom, ni
mogaie poljubno razprsiti z v@njem Stevila zavarovan]. Za zmanjSanje tveganjactcebni
drugi pristopi kot je pozavarovanje ali financirarjatastrofnega tveganja preko kapitalskega
trga. V prvem delu smo predstavili razloge za nastakatastrofnih instrumentov. V tem
poglavju se bomo posvetili vrednotenju katastrofmitrumentov, ki mora biti ustrezno in
zanesljivo.

Pri izvedenih instrumentih je vpraSanje, kaj jevarabziroma poStena vrednost in kako jo
dolcciti. Teoreteno je diskontirana vrednost prihodnjih nakhih izpleil. Pri tem mora biti
vrednost instrumenta v skladu z vrednostjo osn®iegr obstaja arbitraza, to je moznost
netveganih doldkov. Pri vrednotenju katastrofnih instrumentov jelgem dol@anje vrednosti
osnove. S katastrofnimi Skodami, ki vplivajo na @am katastrofnega instrumenta, se ne trguje.
Zato pri katastrofnih instrumentih praviloma gowoa o velikosti osnove in ne o vrednosti. Pri
izvedenih instrumentih s fin&no osnovo, torej z osnovo, s katero se trguje, alporo izraz
vrednost osnove. Smatramo, da se z ovrednoteniistsme’ trguje,&e ni drugée navedeno.

Ekonomsko gledano se vrednost oblikuje na trgu odiggi ponudbe in povprasSevanja. Na
ponudbo in povprasevanje vplivajo Stevilni dejavniked drugim nenaklonjenost tveganju in
likvidnost. Vse dejavnike je tezko izmeriti in nadbagi trznega dogajanja je ugotavljanje
vrednosti zapleteno in zahtevno. V tem delu s&mirtii mehanizmi ponudbe in povprasSevanja
ne ukvarjamo.

Za vrednotenje katastrofnih instrumentov uporabmuamel. Model je seveda brez arbitraze, kar
pomeni, da ni moge ustvariti dohika brez tveganja. Pri vrednotenju katastrofnihrursentov

se opiramo na ugotovitve o vrednotenju izvedengtrumentov s finaino osnovo. Ugotovitve
smiselno prenesemo na vrednotenje katastrofnimum&ntov. Pri tem pa upoStevamo, da za
osnovo katastrofnih instrumentov veljajo dréiga zakonitosti kot za fingno osnovo, omenili
smo, da se z osnovo katastrofnih instrumentovaqger

%9 3 pojmom sredstvo razumemo figahinstrument z dano nakupno ceno in prihodnjimagitom oziroma nizom
prihodnjih izpl&il, ki so v razléni meri odvisna od prihodnjega dogajanja. Primedijgavna obveznica, kjer je
izplagilo kuponov praviloma neodvisno od prihodnjih dogod Za razliko od kuponov drzavnih obveznic so
dividende delnic odvisne od prihodnjih dogodkov.
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Vrednost katastrofnega instrumenta je odvisna bdideih lastnosti katastrofnega tveganja, kot
sta pogostost Skod in velikost posamezne Skodetdfol2004). V ta namen opredelimo
porazdelitev agregatne katastrofne Skode in tals@Z®mo na podée verjetnostnega ¢ana in
statistike. S porazdelitvijo opredelimo &ne koltine, kot so Stevilo katastrof, verjetnost
nastanka katastrofe in pakovana velikost Skode. V matentae vode nas zanese tudi
predpostavka, da ni arbitraze, saj ta predpostawliado uporabe martingalov.

4.1 Proces tveganja

Zavarovalnice in pozavarovalnice so izpostavljekenaulaciji Skod. To vsekakor velja za
katastrofno zavarovanje, saj naravna nesn@ovzréi mnozino skodo, velikost Skode igas
nastanka pa sta nepredvidljiva. Pri modeliranjueggime katastrofne Skode v danem obdobju
spremljamo ptakovano Stevilo katastrof in pakovano velikost Skode, ki jo povzio
posamezna katastrofa. V prejSnjem poglavju smoawggtda z individualnim pristopom ne
moremo zadovoljivo opredeliti katastrofnega tvegair) zato za modeliranje katastrofnega
tveganja uporabimo kolektivni pristop.

Vrednost izvedenega instrumenta secajoio izrazi z vrednostjo osnove, ki je nakha in ni
vhaprej znana. Pri modeliranju vrednosti izvedenagstrumenta se upoSteva nakho
spreminjanje osnove. Izpostavimo, da se pri izvédarstrumentih s finatno osnovo spremlja
spreminjanje vrednosti osnove, saj se z osnovojetrgari katastrofnih instrumentih to ni
mogae, ker se s katastrofnimi Skodami in Skodnimi &uki ne trguje. Ne glede na to pa se
spreminjanje osnove katastrofnega instrumenta apiSkéajnim procesom kot pri izvedenih
instrumentih s finatno osnovo.

Vemo, da na vrednost delnice vplivajo réaaé informacije, kot so rezultati poslovanja druzbe,
narti in ekonomski polozaj (Vesenmayer, 2005). Infanije posledino vplivajo na vrednost
izvedenega instrumenta, ki ima za osnovo delnicok Tnformacij vkljwimo v model
vrednotenja in ga predstavimo s filtracijo v danametnostnem prostoru. Podobno ravnamo pri
katastrofnih instrumentih. Dan je verjetnostni pmos{Q, 2, P), kjer je Q mnozica vseh stank

o-algebra vseh dogodkov Pverjetnost. Prostor je opremljen s filtracijo. ¥optoru definiramo
slucajne spremenljivke in sbajne procese, s katerimi modeliramo Skodno dogajenyrednost
izvedenih instrumentov. Najprej opredelimo proceseganja za spremljanje agregatne
katastrofne Skode. V aktuarstvu je s procesom tjaggpisano Skodno dogajanje.

Agregatna katastrofna Skoda ob koncu opazovaned@bgdbje sldajna spremenljivk&, kjer je
N

S= z X, , N' je proces Stetja stajnega Stevila katastrof(, pa je sldajna velikost Skode, ki
k=1

jo povzra@i k-ta katastrofa, pri tem j&=0, ¢e je N'= 0. Predpostavimo, da so &hjne
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spremenljivkeX,, X,,... X\, neodvisne in enako porazdeljene s porazdelitvenkcijo F, ter
neodvisne od procesa Stetja. Porazdelitvena fumkgfiegatne Skode je

Fo(x)=P(S<x)= P(gxk < xj =>P(N'= k)P(Zk:Xj < x] =5 P(N' = k)F(x),

N
k=1 =1

kjer je F,* k-ta konvolucija. Zapis s konvolucijo je preprosgndar je raunanje konvolucije v
sploSnem zahtevno, zato uberemo drug pristop (Boeteal., 1986, str. 33).

Vrednost katastrofnega instrumenta nas zanima bbpemcasu do dospelosti. Ker agregatna
katastrofna Skoda vpliva na vrednost katastrofn@gdrumenta, jo moramo poznati ob
poliubnem ¢asu do dospelosti. Agregatno Skodo ponazorimo <ajslin procesom
S={S(t);0st sT}, kier je T <o dospelost katastrofnega instrumenta¢&jia spremenljivka

S(t) predstavlja vsoto vseh katastrofnih Skod do ddpcasat. ZapiSemo jo kot

S(t): Zxk = l\ﬁ)xk , (7)

k; Ty <t k=1

kjer slwajna spremenljivkal, predstavljatas nastanké-te katastrofe, sktajna spremenljivka
X, velikost $kodek-te katastrofe inN'(t) Stevilo katastrof, ki so se zgodile do vkiw casat.
Dodatno predpostavimo, da so &lne spremenljivke X, X,, X,,... nenegativne, enako

porazdeljene, neodvisne in da so neodvisne od gadgtetjaN’ . Pri teh predpostavkah je proces
tveganjaS homogef’, torej so prirastki, v naSem primeru $kode, nesmivin stacionarni
(Murmann, 2003, str. 6). Z e#lao (7) smo zapisali osnovno idejo za ugotavljargeegatne
katastrofne Skode. Dogovorimo se, da sklicevanjet;manabo vkljucuje predpostavke o
neodvisnosti Stevila in velikosti Skod ter da sdikesti Skod med sabo neodvisne in enako
porazdeljene. Dogovor velja tude vse predpostavke niso izrecno navedene.

Predpostavili smo, da je proces tvegara={S(t);0<t<T} homogen. Zadrzimo se pri
ustreznosti predpostavk. Homogenostasu je na prvi pogled vpraSljiva za orkane, ker se
pojavljajo sezonsko od Zetka junija do konca novembra. ¢8trtletnim oziroma s polletnim
zbiranjem podatkov se izognemo sezonskemu vplivedpdstavka o neodvisnosti katastrof je
priblizek realnosti. Za potrese je ta predpostaspeejemljiva, saj lahko potres s popotresnimi
sunki obravnavamo kot en dogoftkNe glede na to obstajajo modeli za napovedovanje
potresov, ki predpostavljajo, dajas med dvema zaporednima potresoma pozitivho kaneti
jakostjo (Schmidli, 2003, str. 4). Zanesljivost tabdelov je vprasljiva in malo je verjetno, da se
zgodi ve kot en potres, ki sprozi izgl#o iz naslova katastrofnih instrumentov. Za orkaee

% pProces s stacionarnimi in neodvisnimi prirastkiraenuje Lévyjev proces (Embrechts, Kliippelberg &déch,
1992, str. 92).

61 Skode, ki nastanejo zaradi potresov v obdobju ur68orej tedna, se v pozavarovanjudaimo obravnavajo kot
en Skodni dogodek. Za orkane je obdobj&ajnio 72 ur, torej tri dni.
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znano, da so odvisni od podnebnih razmer. Za ggelidruzenih drzav Amerike je dokazano,
da so sprejemljive predpostavke o neodvisnostigeadtetja in velikosti Skod ter neodvisni in
enaki porazdelitvi velikosti Skod za orkane med 1866 in 1986 (Levi & Partrat, 1989, str. 255
— 257). Ne glede na pomisleke katastrofe obravnaveshneodvisne. UpoStevanje odvisnosti je
pretrd oreh.

4.2 Black—Sholesov model ter osnovni izrek o vrednoten;

Na za&etku poglavja smo napovedali, da pri vrednotenjiastaofnih instrumentov izhajamo iz
vrednotenja izvedenih instrumentov s fitaa osnovo. Za dol@nje vrednosti uporabimo
model. Model je priblizek mogega dejanskega stanja in zelimo, da je odstopargd m
dejanskim in modeliranim dogajanjem sprejemljivoetihost izvedenega instrumenta je odvisna
od osnove, spreminjanje osnove pa je n&klju Za spremljanje vrednosti osnove se uporabi
sliéajni proces, porazdelitev izhaja iz preteklih p&dato spreminjanju vrednostiie govorimo

o finartni osnovi, je vrednost osnove znana. Pri katastrafistrumentih pa vrednost osnove ni
Znana, saj se z 0snovo ne trguje.

Prvi in najbolj razSirjen model za vrednotenje ¢pxifinartno osnovo je Black—Sholesov
modef?>. Model uposteva stajno spreminjanje vrednosti osnove. Riewo, ali lahko
uporabimo pristop Black—Sholesovega modela za watedie katastrofnih izvedenih
instrumentov, natameje ali lahko uporabimo Black—Sholesovo formulo.

4.2.1 Model vrednotenja izvedenih finartnih instrumentov

Model vrednotenja izvedenih instrumentov uposSteakljucno spreminjanje vrednosti osnove,
na primer delnice, in dop&& spreminjanje vrednosti denarj&asu, torej obrestno mero (Baxter
& Rennie, 1996, str. 10). V Black—Sholesovem modejazujemo delnico in drzavno
obveznico. I18&mo vrednost izvedenega instrumenta, ki ima za wwsraelnico. Vrednost
instrumenta mora biti usklajena z vrednostjo osn®¥eer obstaja arbitraza, torej moznost za
netvegane dobke. Modeli vrednotenja pa arbitraze ne dapis

Modele vrednotenja delimo na diskretne in zvezreedigkretne modele je ztimo, da trgovanje
poteka le ob diskretnigasih. Pri zveznih modelih pa se trguje kadarkeltyénutka v trenutek in
vrednost osnove se spreminja zvezno, kar pomemi, sleokov (Baxter & Rennie, 1996, str. 45).
Primer diskretnega modela je binomski, primer zeganpa je Black—Sholesov model.

%2 Leta 1997 sta Black in Sholes prejela Nobelovoradg za ekonomijo (Henderson, 2004, str. 175). K
priljubljenosti modela prispeva dejstvo, da je pbtio oceniti le en vstopni parameter in sicer vadga(Gerber &
Shiu, 1994, str. 114).
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Vrednotenje poteka s porjo modela, ki je predstavljen z verjetnostnim poosin (Q, 2, P),
kijer je Q mnozZica vseh stanp o-algebra vseh dogodkov iR verjetnost. Za vrednotenje
izvedenih instrumentov potrebujemo ogrodje inforijpad predstavljajo pretekle in sedanje
informacije o spreminjanju osnove instrumenta tlogajanju na trgu (Embrechts, 1997, str. 19).
Z matematinega vidika je tok informacij predstavljen s fitif@, to je z nepadaj® druzinoos-
algeber {Ft 02;0<t sT}, kier je T dospelost izvedenega instrumentg, pa mnoZica

dogodkov, ki so znani obasut. S filtracijo so opredeljene informacije, ki sostlapne vsakemu
vlagatelju ob danemasu (Mirmann, 2003, str. 5). Poljuben dogoAgiripadaF,, ¢e vlagatel;

na podlagi informacij oktasut ugotovi, ali se je dogodeR zgodil ali ne (Frey, 2000).
Verjetnostni prostor in filtracija se ne spreminjato pomeni, da se ne ukvarjamo s problemom
notranjin informacij in s hitrejSim dostopom do pembnih informacij (Delbaen &
Schachermayer, 1997, str. 50). Brez omejitve zeSsiist predpostavimo, da fg¢ =2, saj nas

zanima dogajanje le déasaT. Predpostavimo Se, dB, vsebuje vse mnozice z mera: nn
njihove komplemente.

Spreminjanje vrednosti osnove izvedenega instrumenpiSemo s slajnim procesom
Y ={Y(t);0<t<T}. Z informacijami o preteklem razvoju in trenutnestanju procesay
razpolagajo vsi vlagatelji. To pomeni, da je pro¥gwilagojerf® filtraciji {F, 0Z;0<t<T}. S
tem izkljwiimo morebitne nesimetme informacije, ki izhajajo iz moralnega hazarda in
antiselekcije (Murmann, 2003, str. 6). Zaradi eawasosti privzamemo, da je filtracija na
naraven n&n generirana s procesom Torej je F, = 3(3(Y(u)u<t), Z), kjer je Z mnozica
dogodkov z mero 0.

Pri vrednotenju je kljtna predpostavka, da je model brez arbitraze. Pogssstza arbitrazo
uporablja izraz zastonj kosilo (Cairns, 2004, 9&). Nedopustnost arbitraze, ohlapno povedano,
onemogda dobtke iz nE. Dobiki so mogdai le ob prevzemanju tveganja, nikakor pa brez
prevzema tveganja (Vesenmayer, 2005). V primeritra#le lahko vlagatelj ustvari datek, ne

da uporabi lasten kapital in brezetih strosSkov, skratka brez tveganja (Cuthbert2664, str.
502).

Arbitraza obstajage so relativne vrednosti sredstev neusklajene. drianbitraze je nakup
priloznosti za arbitrazo skorajda ni, saj je meddajo in nakupontasovni zamik. Kadar na
likvidnem trgu obstaja arbitraza, jo vlagatelji izlstijo. I1zkori&ajo jo tako dolgo, dokler se trg
ne vrne v ravnovesje. S tem je arbitrazadetm oziroma odstranjena. @&jno so Spekulacije
kratkotrajne.Cetudi v dejanskem svetu kratkérm obstaja arbitraza, je modeli vrednotenja ne
dopu®ajo, ker vrednosti sredstev v primeru arbitrazeo nisklajene (Frey, 2000)Ce ni
arbitraze, lahko dotomo relativne vrednosti med posameznimi sredstwirgdnost poljubnega
sredstva izrazimo z izbrano enoto (Embrechts & Meis1995, str. 20). Dodamo formalen
primer arbitraze.

% Pojem je pojasnjen v prilogi.
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Primer 4.1: Model, predstavljen z verjetnostnim prostorom,bjez arbitraze¢e ne obstaja
nalozbena strategija brez¢etnih stroSkov, ki ima nenegativne donose in pazéidonose na
mnozici s pozitivno mero (Battig & Jarrow, 1999y.s1229). Nalozbena strategija, kratko
strategija, je predstavljena s &nim procesom, ki v vsakem trenutku poda sestaazbenega
portfelja (Frey, 2000).

Vlagatelj izbira med sredstvi, ki imajo vrednost 1 na¢edku obdobja. Ob koncu obdobja je
vrednosti-tega sredstvés . V nalozbenem portfelju j&; enoti-tega sredstva. X/(t) ozn&imo

vrednost portfelja olrasut. Torej je V(0)=> x in V(1)=> xS . Arbitraza obstajage
= i1

najdemo strategijo, ki izpolnjuje naslednje pogajé0)=0, P(V(1)=0)=1 in P(v(1)>0)>0,
kjer P verjetnost. Prvi pogoj pomeni, da je vrednosenaega portfelja O, torej je za izkatahje
arbitraze treba kupiti nekaj sredstev na kratkpreostala na dolgo. Drugi pogoj zagotavlja, da
ne izgubimo z&etnega vliozka. S tretjim pogojem pa je zagotowljejanski dohiek. O

Predpostavka, da ni arbitraze, omé&govrednotenje in vpliva na vrednost izvedenega
instrumenta. Opazujemo izveden instrument, kateregigova je delnica. Vrednost delnice
predstavimo s stajnim procesomY:{Y(t);OstsT}. IS5¢emo vrednost evropske nakupne
opcije z izvrsilno vrednostj& in dospelostjdT. Vrednost opcijeV(t) ob ¢asut je odvisna od
vrednosti osnoveY(t) ob ¢asut. Vrednost ob dospelosii je V(T)=max((T)-K,0). Ob
poljubnem¢asut mora vteatiV(t) < Y(t), sicer je ceneje kupiti delnico kot opcijo na detnCe

je V(t)>Y(t) ob nekemasut, lahko opcijo prodamo in kupimo delnico, preostaiét)-Y(t)

pa vloZzimo v banko. Ob dospelosti ponovno kupimaijopza max(Y(T)—K,O), nakup
financiramo s prodajo delnice 2(T). Ustvarimo dohiek v viini Y(T)-max(Y(T)-K,0) in
obresti iz banke. Dobek je brez tveganja, torej obstaja arbitraza. Kenit dopustno, mora
veljati V(t)<Y(t). Vidimo, da izkljitev arbitraze vpliva na vrednost instrumentdt). V

opazovanem primeru obstaja vrednost osnove, sajdednico trgujeCe se z osnovo ne trguje,
potem vrednost osnove ni znana in vrednosti inggntmmne moremo daldi glede na vrednost
osnove. Tu slutimo ovire pri vrednotenju katastioinstrumentov.

Preden predstavimo Black—Sholesov model, definiramveden instrument v matematem
jeziku. Vrednost izvedenega instrumenta je odviedakortnhega stanja ob dospelosti, saj se
ukvarjamo le s takSnimi instrumenti.

Definicija 4.2: ProcesY={Y(t);OstsT} naj predstavlja vrednost oziroma spreminjanje
osnove izvedenega instrumenta. Izveden instrumepgnovoY in dospelostjoT je slwajna
spremenljivkaH O F; oblike H = h(Y(T)), kjer je F; element naravne filtracije, ki jo generira
procesY, in h realna funkcija. Funkcijb imenujemo izpléilna funkcija.

Ob dospelosti imetnik instrumenta prejme nakijp vrednostH (Bjork, 1998, str. 78). Pogoj
H O F pomeni, da je vrednost ob dospelosti znana ozijonmogaée dolciti. Za evropsko
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nakupno opcijo z izvrSilno vrednostjX je izpl&ilna funkcija h(x) =maxX-K,0).
Obravnavamo tiste instrumente, katerih vrednostasut je odvisna odtasat in od vrednosti
oshove obtasut®. Zahtevamo, da j&/(t)= f(Y(t) t), kjer jef funkcija. Ce uspemo dolati
funkcijo f, smo ovrednotili izveden instrument. Vrednost émma zV ali sf.

4.2.2 Black—Sholesov model

Znameniti Black—Sholesov model je zvezni model zadmotenje izvedenih instrumentov.
Najprej predstavimo Black—Sholesovo formulo za dalge vrednosti evropske opcije. Nato
preverimo, ali je formula uporabna za vrednote@g&trofnih instrumentov.

Vzamemo preprost model, ki je sestavljen iz dveddsiev: netveganega sredstva na primer
drzavne obveznice in tveganega sredstva na prielaeicéd. Osnova izvedenega instrumenta je
delnica in z osnovo se trguje. Procés {Y(t);Ost sT} predstavlja vrednost delnice, kjerTe

dospelost instrumenta. Izveden instrument jesagha spremenljivka oblikeH = h(Y(T)).

Privzamemo, da je vrednost instrumenta odvisnapa@vaneg&asa in vrednosti osnove ob
temcasu.

I5¢emo vrednost evropske nakuPheopcije V(t)= f(Y(t),t) z dospelostjoT in izvrsilno
vrednostjoK. Naj bodo izpolnjene naslednje predpostavke (Hesaoe 2004, str. 177,178):

(a) model je brez arbitraze,

(b) trgovanje z osnovo je zvezno in brez trenj, to poimea ni transakcijskih stroskov, ni
davkov, sredstva so poljubno deljiva, posojanjprivdaja na kratko ni omejeno, obrestne
mere SO enake za izposojena in posojena sredstva,

(c) vrednost osnove je porazdeliena logaritemsko nordialin prirastki logaritma so
neodvisni,

(d) netvegana obrestna mera je konstantna, ne spresaiig@som in dospelostjo in

(e) vlagatelji imajo raje vé&kot manj, vsi imajo enako oceno standardnega odin®’.

Pri danih predpostavkah je po Black—Sholesovi fdrwnednost obcasut, kjer e 0<t<T, pri

netvegani obrestni mer, vrednosti osnovg in standardnem odklonu vrednosti osnowe
enaka

f(p.t)= pN(d;) - Ke"TIN(d,),

% Ta zahteva ni vedno izpolnjena, na primer priskitij opcijah je vrednost osnove odvisna od posmeepretekle
vrednosti osnove.

% Podobna formula velja tudi za prodajno opcijo,edana je v literaturi (Henderson, 2004, str. 178).

% Ker so vrednosti osnove logaritemsko normalno pieene, so relativne spremembe vrednosti normalno
porazdeljene (Finn & Lane, 1995, str. 29). Vredrusstove je Brownovo gibanje, ki je definirano iqui.

67 vlagatelji nimajo vpliva na vrednost osnove in visigatelji razpolagajo z enakimi informacijami.
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kjer je N standardna normalna porazdelitvena funkaia,n d, pa sta odvisna od navedenih

IN2+(r+10? )T -t
Nk (r 'Fat)( ) in d, =d, —o+/T —t (Henderson, 2004, str.
0' —

parametrov, nata&neje d, =

178).

Izpeljava formule je v literaturi (Bjork, 1998, s88 - 90, Frey, 2000 in Gerber & Shiu, 1994, str.
107 - 108). Vidimo, da je vrednost nakupne opcieifivno korelirana z vrednostjo osnove,
¢eprav odvisnost ni linearna (Cuthbertson, 2004, 489). Vrednost opcije je odvisna od
standardnega odklona vrednosti osnove in ne od rpgap(Holtan, 2004). To je posledica
vrednotenja izvedenega instrumenta glede na vrédsosve (Bjork, 1998, str. 87).

Ce haemo uporabiti Black—Sholesovo formulo za vrednaekptastrofnih instrumentov,
preverimo ali so izpolnjene vse predpostavke. Vogelme katastrofnih instrumentov je podobno
kot v Black—Sholesovem modelu, vendar obstajajo tazlike. Kot vsi modeli vrednotenja je
tudi model vrednotenja katastrofnih instrumentoezbarbitraze. V obeh primerih je dano
netvegano sredstvo oziroma netvegana oberstnaimpoalan je proces, ki opisuje spreminjanje
oshove instrumenta. V Black-Sholesovem modelu jeosesomY ={Y(t);0<t<T} podano
spreminjanje vrednosti osnove, s proces@w{S(t),0<t<T} pa je podano spreminjanje
velikosti osnove katastrofnega instrumenta. Z oendatastrofnega instrumenta, torej s
katastrofno Skodo oziroma s Skodnim Eonlkom, se ne trguje, torej s proces@mi podana
vrednost osnove. V obeh primerih éé#no vrednost oblikeV(t)= f(Y(t).t) oziroma

V()= f(S(t)t).

Kljub podobnostim ne moremo uporabiti Black—Sholestormule za vrednotenje katastrofnih
instrumentov. Z osnovo katastrofnega instrumentansetrguje in vrednosti katastrofnega
instrumenta ne moremo izraziti z vrednostjo osnMadikost osnove katastrofnega instrumenta
se poveéuje, medtem ko vrednost finéme osnove niha (Holtan, 2004). Pretekle izkuSnieja

da ima proces tveganfaskoke, ko se zgodi katastrofa. Skoki so velikj, kssiastrofne Skode
niso majhne. Velikost osnove se ne spreminja zvezokej ni porazdeljena logaritemsko
normalno. Predpostavki (b) in (c) Black—Sholesaw@niule nista izpolnjeni, zato za vrednotenje
katastrofnih instrumentov ne moremo uporabiti folena vrednotenje bomo poiskali druge
naine.

4.2.3 Osnovni izrek o vrednotenju

Vrednost katastrofnega instrumenta ni m@galol@iti z Black—Sholesovo formulo. Kljina
prepreka je dejstvo, da se z osnovo katastrofnegjeumenta ne trguje in da se velikost osnove
ne spreminja zvezno. Pri vrednotenju katastrofngtrumentov uberemo drugo pot, naslonimo
se na osnovni izrek o vrednotenju. Obstajanrazlicic izreka, sem spadajo vsi izreki, ki govorijo
o ekvivalenci med pogojem, da je model brez arbéran obstoju ekvivalentne verjetnostne
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mere v povezavi z martingali (Klein, 2005). Zameajanere s primerno ekvivalentno mero
poenostavi vrednotenje. Predpostavka, da ni a#eittarej da ni mog® kovati dobikov iz ni,
vodi do martingalov (Delbaen & Schachermayer, 1987 49).

Model vrednotenja izvedenih instrumentov je brebiteaze. Predstavljen je z verjetnostnim
prostorom (Q, 2, P), kier je Q mnozica vseh stan}, s-algebra vseh moznih dogodkov
verjetnost. Verjetnostni prostor je opremljen gditijo {Ft 0>;0<t sT}. Po osnovnem izreku
o vrednotenju lahko verjetnoBt nadomestimo z ekvivalentno verjetnosfjptako da je proces
martingal glede na novo mero (Delbaen & SchacheemailQ97, str. 49). Verjetno) se
imenuje ekvivalentna martingalska mera. Pri ekwagli meriQ imajo enaki dogodki verjetnost
ni¢ kot pri prvotni meri in proces vrednosti je magh torej je ocena piakovane prihodnje
vrednosti enaka trenutni oziroma sedanji vredn{Gerber & Shiu, 1994, str. 101). Preden
navedemo osnovni izrek o vrednotenju, definiramaweentno martingalsko mero.

Definicija 4.3: Naj bo (Q,Z, P) verjetnostni prostor. MeraQ:% - [0,1] je ekvivalentna
martingalska mera glede na mé&gaie velja:

(a) meriP in Q sta ekvivalentni, torej j®(A)=0 -~ Q(A)=0 za ADZ,
(b) proces diskontiranih vrednosti osnove je martingal.

Pogoj (a) zagotavlja, da je verjetnost dogodkatpom glede na mer? in Q. Pogoj (b) pa v
diskretnem primeru zapiSemo kE(AY(tXFt_l)=Y(t -1) zat=0,1 2,..., kjer je Y(t) vrednost

1+r

sredstva oldasut, r netvegana obrestna merafpelement naravne filtracije (Frey, 2000).

Ekvivalentna martingalska mera je verjetnostna meesmdar pri poimenovanju verjetnostna
izpu&amo. Poimenovanje ni enotno, uporabljata se tudiz& nevtralna mera in netvegana
mera. V tem delu uporabimo poimenovanje iz defjaidi.3. Ekvivalentna martingalska mera je
pomembna, ker njen obstoj zagotavlja, da je modadnotenja brez arbitraze. Na ekvivalentni
martingalski meri temelji pristop nevtralnega vretémja. Veljata nasledniji trditvi.

Trditev 4.4: V modelu vrednotenja naj obstaja ekvivalentnatimgalska mera. Potem je model
brez arbitraze.

Dokaz Pri dokazu se omejimo na kore diskretne modele. Trgovanje poteka @isih
t=01...,T, kjer jeT dospelost. Naj baP nalozbena strategija/, (<D) vrednost portfelja pri

izbrani strategiji olgasut in \Z(d)) pripadaj@a diskontirana vrednost. Za strateg@fonaj velja,

da pot=0 ni vet vloZzkov niti dvigov. To pomeni, da je vrednostaségije enaka vsoti
zaetnega vloikalo(db) in dobitka oziroma izgube (Frey, 2000). Naj ldp(tb) >0, torej je tudi

vV, (®)>0. Iz tega sIediPWT (q>)>o)>o. Naj boQ ekvivalentna martingalska mera. Zaradi
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ekvivalentnosti mer jeQ(\7T (v)> O) >0. Pricakovana diskontirana vrednost e, WT (CD)) >0%,
Ker je Q ekvivalentna martingalska mera, je proces diskanih vrednosti
{\7t (@) t=01 T} martingal inV,(®) = E, (V; (©)) > 0. Ker je V,(®) >0, je tudiV,(®)>0.
Pokazali smo, da j¥,(®) >0, ¢e jeV, (®)>0. Na podoben rign utemeljimo, da j&/,(®)<0,
ce jeV; (CD)<O. Dobicki so moggai le pri za&etnih vlozkih, netveganih datkov ni in zato je
model brez arbitraze. 0

Trditev 4.5: Naj bo model vrednotenja brez arbitraze. Poterstagh vsaj ena ekvivalentna
martingalska mera.

Dokaz trditve je obseZen in ni podanCe zdruzimo trditvi 4.4 in 4.5, dobimo del osnovnega
izreka o vrednotenju. Prvi del izreka povezuje jirktev arbitraze in obstoj ekvivalentne
martingalske mere. Drugi del govori o edabsti ekvivalente martingalske mere (Battig &
Jarrow, 1999, str. 1219). Predpostavka, da nira®t ne zadda za enolino vrednotenje, ker
ekvivalentna mera ni ena sama, potrebna in zadd¢es$traost modela je popolnost (Bjork, 1998,
str, 137).

V popolnih modelih je zagotovljen obstoj kombinacgredstev, ki enakovredno nadomesti
oziroma replicira opazovano sredstvo. EnakovredseshanasSa na enakost donosov. Za dano
sredstvo obstaja nalozbena strategija, ki ima ertikeose. Vrednost sredstva ¢asut je
V(t) =V(@(t)) =V, (@), kier je ® strategija, s pomigo katere nadomestimo dano sredstvo (Frey,
2000, str. 5). Strategijad se imenuje replicirafa strategija.Ce je model popoln in brez
arbitraze, lahko enaino dola@imo vrednost instrumenta kot vrednost portfeljaghakovredno
nadomesti instrument (Cairns, 2004a, str. 3€4) pa model ni popoln, instrumenta ni mégo
enakovredno in endino nadomestiti s portfeljem ostalih sredstev. V apgpnem modelu
obstaja veé vrednosti instrumenta, ki ustrezajo pogoju o nemhsarbitraze, zato vrednosti ni
mogaie enoléno dolaiti (Cairns, 2004a, str. 314). Nepopolnost po¥im na primer
transakcijski stroski, omejitve pri repliciranju rdgnih tokov, omejitve obsega nalozb,
obdaxitev in premija za tveganje. Predstavitev popolnoesbkroZimo s primerom.

Primer 4.6 Recimo, da imamo modelrzrazlicnimi sredstvi, kot so delnice, obveznice, opcije
in katastrofne obveznice. Predpostavimo, da jecetka opazovanega obdobja vrednost vsakega
sredstva 1. V nalozbenem portfelju imamp enoti-tega sredstva. Ob koncu obdobja naj bo

mogaih m vrednosti portfelja, ki jih ozramo z w, w,,..., w,. Predpostavimo, da imiato
sredstvo ob koncu obdobja vrednoSt. Zaloga vrednosti séajne spremenljivkeS je
{s1,S2....sn} in S =s; pri pogoju, da ima portfelj vrednos, . Vrednost portfelja na

zasetku obdobja je/(0) = Zn:xi , na koncu pa/(1) = Zn:xisj pri pogoju w, .
i=1

i=1

®8 7 indeksomQ smo oznaili pricakovano vrednost glede na ekvivalentno martingais&mQ.
%9 Dokaz je v literaturi (Frey, 2000).
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Recimo, da imamo dodatno sredstvo, njegova vrednaskoncu obdobja jeS, .., kjer je

Si1 = Sy Pri pogoju w; . Zanima nas, ali lahko oblikujemo portfeljceanih sredstev, da je

vrednost portfelja/(l) = S,., pri poljubnemaw, . IS<emo x, X,,..., X, da velja

Xlsll + X2821 to.t Xn Snl = Sn+11

XS, ¥ X8, v+ XS, =S40

Xlslm + XZSZm +"' + XnSnm = S

n+lm?*

Ce obstaja resitev sistema linearninh @naa vse vrednos®, ., , je model popoln. To pomeni, da

je dodatno sredstvo od¥enjegovo vrednost na koncu opazovanega obdobj laftazimo s
portfeliem z&etnih sredstev, naténeje z linearno kombinacijoCe ni arbitraze, je Zetna

n
vrednost dodatnega sredstv40) = ZXi . Ce pa sistem linearnih e¥tanima resitve, model ni
i=1

popoln. Model ni popoln¢e je n<m ali ¢e je n=m in je hkrati rang matrike koeficientov
sistema manjSi odn. Model ni popoln,ce je Stevilo sredstev manjSe od Stevila nidgo
vrednosti portfelja ob koncu obdobja. O

Primer popolnega modela je Black—Sholesov modgboRPwost sledi iz predpostavke, da se z
osnovo trguje in da se vrednost osnove spremingaray. Torej za izveden instrument obstaja
replicirajata strategija (Mirmann, 2004, str. 234). Nekatetogivne izpostavljajo popolnosti
modela. Predpostavka, da je model popoln, je posredjeta v dejstvu, da se z osnovo ali z
izvedenim instrumentom trguje ali da se izvederrumsent lahko enakovredno nadomesti z
obstoje&imi sredstvi (Bjork, 1998, str. 82, 102).

Obstoj ekvivalentne martingalske mere je zagotaylje ni arbitraze, enalhost pa je povezana
s popolnostjo modela (Frey, 2000). O tem govorletsgi izrek.

Izrek 4.7: Osnovni izrek o vrednotenju
(a) Model vrednotenja je brez arbitraz&e in samoce obstaja ekvivalentna martingalska
mera.
(b) Model vrednotenja brez arbitraze je popolie in samoce obstaja natanko ena

ekvivalentna martingalska méfa

Pri tem mora biti sléajni proces vrednosti opazovanega sredstva prigagfraciji’™.

" Nekateri avtorji definirajo, da je model popote, in samase obstaja natanko ena ekvivalentna martingalska mer
(Holtan, 2005).

™ Ce je filtracija naravna glede na opazovaniajoi proces, je zahtevi o prilagojenosti zase® (Mirmann,
2003, str. 8).
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Oris dokaza je v literaturi (Vesenmayer, 2005) peem delu osnovnega izreka o vrednotenju v
modelu brez arbitraze obstaja ekvivalentna martskgamera,ce pa je model tudi popoln,
obstaja natanko ena ekvivalentna martingalska ifgatig & Jarrow, 1999, str. 1220). Modeli
brez arbitraze, ki se pogosto uporabljajo, soc¢ajhp popolni. Preverimo, ali je model
vrednotenja katastrofnih instrumentov popoln. Darga toka katastrofnega instrumenta ni
mogae doséi s kombinacijo drugih sredstev, saj je izjila odvisno od nastanka katastrofe, ki
je slkajen dogodek in neodvisen od dogajanja na kapéaiskgu. To nakazuje, da model
katastrofnih instrumentov ni popoli€e je popoln, lahko katastrofno Skodo repliciramo z
ostalimi sredstvi (Delbaen, Schachermayer, Schwel894, str. 149). To doseZzemo &wanu s
pozavarovanjemCe je na voljo dovolj pozavarovalnih pogodb, lahkatdstrofni instrument
repliciramo s pozavarovalnimi pogodbami. To vkljje pozavarovanje celotnega katastrofnega
portfelja, kar v dejanskem svetu ni &fno (Schmidli, 2003, str. 6, 7). Predpostavka o
popolnosti trga katastrofnih instrumentov je pogagpolnjena, saj je pozavarovanje omejeno.

Vrednost izvedenega instrumenta @gmeoo s pomdjo ekvivalentne martingalske mere. Pristop
se imenuje nevtralno vrednotenje oziroma praviletnadnega vrednotenja. Vrednotenje poteka
glede na izbrano mero in @hjno se dejanska mera zamenja z netvegano ekvinald¢arej
martingalsko mero. Pri netvegani meri socgkiovani donosi enaki netveganemu donosu. V
dejanskem svetu je treba uposStevati vpliv tvegargapritakovane donose. Za vrednotenje
uporabimo verjetnostni prostc(IQ, z, P) s filtracijo {Ft 0Z;0<t sT}, kjier je T dospelost.
Osnova instrumenta j&¥ ={Y(t), 0<t <T}. Izveden instrument je predstavljenFs -merljivo
slucajno spremenljivkdH, ki predstavlja nakljtna izpl&ila, odvisna od osnove. Spreminjanje
vrednosti instrumenta opisemo s procesbie{H (t); 0=t <T}={h(Y(t));0<t<T}, kjer jeh
izplacilna funkcija (Embrechts, Frey, Furrer, 1999, &8). Pri nevtralnem vrednotenjw&no
vrednost s pomgo ekvivalentne merd®, pri kateri je procesy ={Y(t); 0<t<T} martingal,
torej je Q ekvivalentna martingalska mera (Embrecht & Meisi®95, str. 18). Pri ekvivalentni
meri je procesh(Y) ={h(Y(t)); 0<t < T} martingal, saj je izpldlna funkcijah omejena.

Trditev 4.8: Naj bo dan model brez arbitraze in naj bo damden instrumeni, za katerega

obstaja napovedljiva replicirajosa strategija®. Naj bo Q ekvivalentna martingalska mera.
Vrednost instrumenta alasu0<t<T je enaka

V(1) =V, () = Eo 1+ 1) ™IHIF ), (8)

kier je r netvegana obrestna mera inF, element filtracije. Posebe] je

V(0)=V,(®) = Eo(@+r)TH).

"2 Definicija napovedijive strategije je v prilogi.
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Dokaz Ker strategija ®@ replicira izveden instrument, je V; (d)): H. Za diskontirane
vrednosti veljaV, (®) = (1+r) " H. Ker je strategija napovedijiva, jg -merljiva za poljubert

in zato je proceg(dJ) = {\Z((D); O<t< T} martingal. 1z enakosti
Eo(@+1)TH|F )= E,\V; (@) F, )=V (@) = @+ )V, (),
slediV, (@)= E, ((1+ r) H|Ft) in trditev je dokazana. 0

V naslednjem primeru izéanamo vrednost evropske nakupne opcije glede nansl@ in
ekvivalentno martingalsko mero. Izbor mere vpligavnednost.

Primer 4.9: Uporabimo oznake iz Zatka podpoglavja. Osnova evropske nakupne opcije je
delnica, vrednost delnice opiSemo sajnim procesonyY :{Y(t); o<t sT}. Dospelost opcij&

je T=1, pragK je K =150. Zaetna vrednost osnove je enaka pragu. Vrednost esnbv
dospelosti je 180 z verjetnosioin 90 z verjetnostjd- p . Naj bo p = 3. Predpostavimo, da je

diskontni faktor 1. Vrednost opcije glede na defanmeroP je V(T) = E(maxY(T)-K),0) in

je V(1) = E(max(Y(1)-150),0)=30p+0(1- p)=15 pri p =1. Pri nevtralnem vrednotenju
iScemo  ekvivalentno martingalsko meroQ, da je E, (v(T))=150. Torej je
180p,, +90(L- p,)=150 in dobimo p, =2. Pri tem je p, verjetnost, da se vrednost osnove

povea pri ekvivalentni martingalski me@, torej v netveganem prostofdrednost opcije glede
na novo mero j&/(1) = E, (max(Y(1)-150),0) = 30p,, +0{L- p,, ) = 20. 0

Zamenjava mer z ekvivalentno martingalsko mef@je v zveznih modelih obajno podana s
procesom gostoteZ ={Z(t);t =0} (Raible, 2000, str. 2). Za vsak> [& znana gostota

d
2()=32

t

, kier sta P in Q, zoZitvi merP in Q na F,. SpremenljivkaZ(t) je Radén-

Nikodymov'® odvod mereQ, glede na merd? .

Predstavili smo vrednotenje izvedenih instrumentoxnano vrednostjo osnove. Navedli smo
osnovni izrek o vrednotenju in pravilo nevtralnegadnotenja. Govorili smo 0 zamenjavi mere
z ekvivalentno martingalsko merGe je model brez arbitraze, obstaja ekvivalentnaingalska
mera, enolinost pa je pogojena s popolnostjio modela. V nadabj@ pregledamo razie
natine vrednotenja katastrofnih instrumentov.

3 Naj bo (Q, S, P) verjetnostni prostor in naj bosta verjetnostniinfein Q ekvivalentni.Po Radon-Nikodymovem

izreku obstaja merljiva funkcijg: Q - R, da vteaQ(A)= '[ gdP (Sarapa, 1992, str. 207). Funkojj@mzna&imo z
A

% in je Radon-Nikodymov odvod me@@glede neP.
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4.3 Nacini vrednotenja katastrofnih izvedenih finafnih instrumentov

Pri vrednotenju izvedenih instrumentov s fitiao osnovo se preselimo v teoéeth netvegano
okolje z vpeljavo ekvivalentne martingalske mete. je model brez arbitraze in popoln, po
osnovnem izreku o vrednotenju obstaja natanko &waaentna martingalska mera. Vrednost
lahko dol@imo po pravilu nevtralnega vrednotenja, uporabiaitkb Black—Sholesovo formulo.
Model katastrofnih instrumentov ni popoln ozirong gogojno popoln. Predpostavka, da je
model brez arbitraze, ne zadostuje, da énolidol@&imo vrednost katastrofnega instrumenta
oziroma ekvivalentno martingalsko mero. V prejSnjeamdelku smo ovrgli moznost uporabe
Black—Sholesove formule za vrednotenje katastrofngtrumentov. Z osnovo katastrofnega
instrumenta se ne trguje, sprememba velikosti asmbpvogaritemsko normalno porazdeljena in
spreminjanje velikosti osnove ni zvezno, ampak skake (Finn & Lane, 1995, str. 29). Za
enolicnost vrednotenja katastrofnih instrumentov so otredrugi pristopi in dodatni pogoji
(Embrechts, 1997, str. 13).

V tem podpoglavju oriSemo teoréte n&ine vrednotenja katastrofnih izvedenih instrumentov
Pri vrednotenju katastrofnih instrumentov se oprem Poissonov proces, koristnost in

Esscherjevo transformacijo. Pri tem je treba pazsateminjanje osnove. Torej je treba

modelirati katastrofno tveganje, agregatno katastrékodo in upoStevati odvisnosti. Zaenkrat
ne obstaja ustrezen proces, ki dovolj dobro posnamees katastrofnega tveganja, predstavljeni
n&ini vrednotenja so zgolj priblizek dejanskega sanj

4.3.1 Uporaba sestavljenega Poissonovega procesa za modeie procesa tveganja

Na za&etku poglavja smo predstavili proces katastrofnégeganjaS z en&bo (7). Pri
prewevanju je treba poznati porazdelitev Stevila kabdsin velikost katastrofne Skode. Za
modeliranje Stevila katastrof se uporablja Poissarmorazdelitev, brez Poissonovega protesa
pri modeliranju Skodnega dogajanja pravzaprav ee(lmbrechts & Meister, 1995, str. 16). Ta
porazdelitev odraza naka§oc proces tveganja in ustreza agregatni Skodi, dasom ne pada
(Holtan, 2004).Ce ima proces konstantno jakost, govorimo o sesta®iji Poissonovem
proces”. K razsirjeni uporabi sestavljene Poissonove mietive prispeva sorazmerno
preprosto doltanje porazdelitve agregatne Skode neodvisnih tyegan

Na verjetnostnem prostor{Q, 2, P) opazujemo proces tveganjs={S(t);0<t<T}, ki
predstavlja agregatno katastrofno Skodo.c§ha spremenljivkaS(t) je podana z erho (7).

" poissonov proces je opisan v prilogi.

> Lahko opazujemo proces, kjer je jakost pozitiviacana spremenljivka ali narégjo sluiajni proces.
Prewevanje tak3nih procesov vkijuie zapletena matematia orodja. Ce jakost Poissonovega procesa ni
konstantna, je potrebno oceniti dodatne paramedahnidli, 2003, str. 14). Ker je podatkov o katafsth
sorazmerno malo, je vprasljiva zanesljivost ocendathih parametrov. V tem delu obravnavamo le shsta
Poissonov proces s konstantno jakostjo.
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Proces StetjaN’ ={N’(t);0st sT} je Poissonovo porazdeljen s parametrdmTorej je proces

S sestavljen Poissonov proces z jakostjp kar pomeni, da séasi med dvema zaporednima
katastrofama neodvisni in eksponentno porazdefjg@irametrony .

Pri vrednotenju katastrofnih instrumentov se opreramsnovni izrek o vrednotenju in dejansko

mero P zamenjamo z ekvivalentno me€x Treba je poiskati Radon-Nikodymov odv%%g.

Dodatno zahtevamo, da je proces tveg&sstavljen Poissonov proces glede na ekvivalentno
meroQ. Veljata naslednji ugotovitvi, ki ju navajamo bréakaza.

N'(t)
Izrek 4.10: Naj bo (Q, Z, P) verjetnostni prostor. Proces tvegai§ja {S(t) = > X,;0<t ST}
k=0

naj bo sestavljen Poissonov proCaglede na mer in Q. Jakost procesaglede na mer® naj
bo A, glede na mer@ pa A,. Potem sta ekvivalentni naslednji trditvi.

(a) Meri P in Q sta ekvivalentni.
(b) Obstaja merljiva funkcijay:R - R, da je E(ey(xk))=1, E(szey(xk))< © in

N'(t) ,
Yo 4 \N
dpP = (%j el kjerje0<t<T.
1

V literaturi zasledimo nekoliko spremenjeno oblikereka 4.10, ki opredeljuje druzino
ekvivalentnih mer, ki ohranjajo Poissonov procesi(idann, 2003, str. 7).

Trditev  4.11: Naj bo (Q,Z, P) verjetnostni  prostor.  Proces  tveganja

N'(t)
S= {S(t) = i X,;0<t ST} naj bo sestavljen Poissonov proces jakostjo A. ProcesS je

k=0
sestavljen Poissonov proces glede na ekvivalentero @, ¢e obstaja nenegativna konstamrta
in nenegativna merljiva funkcija: R* - R, da je E(v(X,)) =1, Radén-Nikodymov odvod je
za poljubent D[O, T] podan z

N'(t)
3 Infev(X, )JeA (2 )t

=P g |R)=e" , (9)

édQ

kijer je F, element naravne filtracije.

6 Za proces tveganj8 veljajo zahteve erthe (7), katastrofne Skode so enako porazdeljeneeatvisne ter
neodvisne od procesa Stetja.
" 7a proces tveganjaveljajo zahteve erthe (7).
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Z izrekom 4.10 in trditvijo 4.11 je podan pogoj, jpid zamenjavi mere proces tvegafjastane
Poissonov proces. Za spremenljivke izreka 4.10ditve 4.11 veljajo zvezel, = A, A, =kA in
In(v(x)) = (x). Izpolnjen je tudi pogoE(e’™) = E(e™*))= E(v(X, ) =1. Torej izrek 4.10 in
trditev 4.11 opredeljujeta enak pogoj za ohranjasgstavljenega Poissonovega procesa pri
zamenjavi mere.

Ekonomsko gledano j& premija za Skodno pogostosl(x) pa je premija, ki je odvisna od
velikosti in porazdelitve posamezne $kode (Murma@1, str. 10). Vsakemu paf, v(x)) iz
trditve 4.11 pripada natanko ena ekvivalentna m@raPricakujemo, da razinim parom
(«,v(x)) pripadajo raztine mere. Preslikava, ki parfx, v(x)) priredi meroQ, je injektivna.
Injektivnost utemeljimo z naslednjim razmislekom.

Poissonov proces, podan z &oa (7), ima glede na meR jakost A, gostota verjetnostX; je
enakadG. Pri ekvivalentni merQ), podani z engbo (9), je jakost procesel , gostota verjetnosti
X, je vdG. Naj paromalx,, v,(x)) in (k,,v,(x)) pripadata meriQ, in Q,. Predpostavimo, da
je Q =Q,. Jakost procesa glede na me@ je E,(N'(1))=.4, glede na meroQ, je
EQZ(N’(l)):KZ/] . Ker sta meri enaki, sta enaki gakovani vrednosti in jex; = k,. Za vsak
dogodekA velja Ql(A)=Q2(A). UpoStevamo, da se verjetnost izraza z integratomobimo

J'vl(x)dG(x):jvz(x)dG(x). Ker enakost velja za poljuben dogodék mora biti v, =v,.
A A

Pokazali smo, da iz enakos), =Q, sledi enakost paro\x,, v,(x)) = (k,, v,(x)) in zato je
preslikava injektivna.

Proces katastrofnega tveganja modeliramo s Poissanprocesom. P¢akujemo, da se pri
zamenjavi mere z ekvivalentno ohrani Poissonovgsog izrekom 4.10 oziroma s trditvijo 4.11
je podan pogoj, da proces ostane Poissonov. Zamggenjare ni nujno endlna in posledino je
vprasljiva enoknost vrednotenja katastrofnih instrumentov. Ne gled to pretimo razlicne
moznosti vrednotenja katastrofnih instrumentov.

4.3.2 Aktuarsko skladno vrednotenje katastrofnih izvedenh finanénih
instrumentov

Vzporedno s trgom katastrofnih instrumentov opamgjepozavarovalni trg. Pri daienih
pogojih lahko s pozavarovalnimi pogodbami replicicakatastrofni instrument. Smatramo, da je
s pozavarovalno pogodbo podana vrednost, gledeaterok lahko ovrednotimo katastrofni
instrument in pdakujemo enotinost vrednotenja.

Proces tveganjaS={S(t);OstsT} predstavlja agregatno katastrofno Skodo in je poda

enabo (7). Pozavarovalna premija je podana s procespm{p(t)0<t<T}, vrednost
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katastrofnega instrumenta pa s procesbm{v(t); O<t< T} . Predpostavimo, da procegsan V

temeljita na istem procesu tvegaja da ni drugih sléajnih vplivov nap in V, kot so tveganje
osnove ali moralni hazard (Mirmann, 2003, strPredpostavimo tudi, da je model vrednotenja
brez arbitraze.

Pozavarovanje omoga, da zavarovalnica atasut del prihodnjih $kodS(T)- S(t) v obdobju
(t,T] odstopi pozavarovalnici za premijp(t). Procesp naj bo prilagojen naravni filtaciji

F ={Ft; o<t sT}, ki jo generira proceS. Predpostavko o prilagojenosti potrebujemo zaradi
osnovnega izreka o vrednotenju.

Poenostavljeno gledano je obveznost zavarovalrbagasut vsota agregatne katastrofne Skode
S(t) do c¢asat in pozavarovalne premij@(t) za agregatno katastrofno skodo v obdobju dd

T. Obveznost je opisana s proces@m p ={S(t)+ p(t); 0<t < T}. Ker je model brez arbitraZe,
po osnovnem izreku o vrednotenju obstaja ekvivakemartingalska mei@, pri kateri je proces
S+ p martingal. Predpostavimo, da je pozavarovalnidwgolj velik’®, da je mogee pridobiti
poljubno pozavarovalno kritje. Pri tej predpostayki procesS glede na merd Se vedno
sestavljen Poissonov proé&{Miirmann, 2003, str. 8). Z zamenjavo mere proBesstane
Poissonov, spremenijo se parametri. Po trditvi 4elineraQ podana z erdo (9). Model je
sicer brez arbitraze, vendar ni popoln in z zavalrega zornega kota ne moremo efrai
dolociti mere Q. Obstaja neskamo parov («,v(x)) iz enabe (9), torej poljubno mnogo
ekvivalentnih merQ. Ceprav procesS pri zamenjavi mere ostane Poisssonov, ne moremo
govoriti 0 enolénosti ekvivalentne martingalske mere. V nadaljewnggvezemo pozavarovalno
premijo, katastrofno Skodo in vrednost katastrofen@strumenta.

Predpostavimo, da je proces linearen in da je oblikep(t)= p(Q)(T -t), kier je p(Q)
pozavarovalna premija f@sovno enoto. Za agregatno katastrofno Skodo uimooadnbo (7).
Proces tveganj& je stacionaren, prirastki, torej posamezne Skotle so neodvisni. Tako

dobimo p(t) = E, (SE)T -t) = Eo (N'(@))E, (X, )(T —t) = KE(V(X,) X, )T -t).

Pomislimo Se na katastrofne instrumente. NajhbbdR® - R izplatilna funkcija katastrofnega
instrumenta, torej jén merljiva. Proces/ predstavlja vrednost katastrofnega instrumentge in
prilagojen naravni filtraciji, ki jo generira prae&. Ker je model brez arbitraze, je prodégo
osnovnem izreku o vrednotenju martingal glede navaelentno merdQ. VrednostV je odvisna
od velikosti osnove, torej katastrofne Skode, in amhzovanega&asa, odvisnost izrazimo s

funkcijo f,. Za vsakt D[O, T] veljaV(t) = Eo (h(S(T))| Ft)= Eo (h(S(T)]S): fo (S(t),t), kjer je
f, merljiva funkcija. 1&emo procesf, ={f,(S(t), t); 0<t<T}, ki je v skladu s pozavarovalno

premijo, torej s procesonp ={p(t); 0<t<T}. Zahteva je smiselna, saj procesg in p

8 7 velikostjo pozavarovalnega trga je mislien obgegavarovalnih pogodb glede na viino pozavareagdn
kritja. Na razpolago je dovolj pozavarovalnih pogafdede na vrsto katastrofe in obseg kritja.
9 Utemeljitev je v literaturi (Mirmann, 2003, st). 8
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temeljita na istem procesu tvegaigjaVvrednost katastrofnega instrumenta mora biti ajekla s
pozavarovalno premijo, sicer obstaja arbitraza. Kledi iz naslednjega izreka, procesg

dolocimo s Fourierjevo transformacijo.

Izrek 4.12: Naj bo verjetnostni prosto(rQ, z, P) model za vrednotenje brez arbitraze. Naj bo
N'(t)

proces tveganjasz{s(t): ZXK;Ost ST} sestavljen Poissonov proces z jakosta
k=0

Slwajna spremenljivkaS(t) je podana z erho (7), gostota verjetnosti posamezne skéqgeje
dG. Pozavarovalna premija naj bo opisana s procespm{p(t); o<t sT}, kier je
p(t) = Eo (S())(T -t). Funkcijah: R* - R naj bo izpl&ilna funkcija katastrofnega instrumenta
in funkcija (h(x)-k)?* naj bo integrabilna, kjer jk realno $tevilo. Funkcijar: R* - R naj bo
podana z enwo (9), kijer je E(v(X,))=1. Vrednost katastrofnega instrumenta

fo = {fQ(S(t), t); O<ts< T}, ki je v skladu s pozavarovalno premgoe enaka

oty
fo(Stht)= [e

—00

p‘]¢5(u)o|u+ Kk, (10)

kier je @(x) inverzna Fourierjeva transformaciigx) -k .

Pri dokazu upoStevamo, da je Fourierjeva transfoijmalane integrabilne funkcije (Sarapa,
1992, str. 660)

F(f)u)= _]ie“z f(z)dz= _]icos(uz)f (z)dz+i Tsin(uz)f (2)dz .

—00

Fourierjeva transformacija je bijektivna preslika¢z je funkcijaf Fourierjeva transformacija

funkcije g, torej je F(f)=g, potem je f(u)=F*(g)u) =% [e™*g(2)dz in pravimo, da je

—00

funkcijag inverzna Fourierjeva transformacija funkdij@ obratno (Mirmann, 2003, str. 11).

Dokaz V dokazu zaradi preglednosti &ajne spremenljivke obliké/(t) ozn&imo zY,. Najprej
uporabimo  Fourierjevo  transformacijo. Ker jeh(x)-k = F(F “(h(x)- k)) velja
h(x)-k =2 [ [€*e™(h(z)-k)dzdu. Upostevamo, da je vrednost katastrofnega instntane

—00—00

pogojno matematno upanje. Dobimo
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fo(S,1) = Eo (S, )8 )= Eg (S, ) - KIS ) + k =
= Q(Zlﬂ J-:[e'usr oz (h(z)— k)ddeSj +k=
I

—00—00

'“STS e-'uz k)dzdu+k E e[S, Jp(u)du+k,
| |

kier je @(x) inverzna Fourierjeva transformacija(x)—k. Pri raunanju smo z uporabo

Fubinijevega izreka dvojni integral zamenjali z kikanim (Sarapa, 1992, str. 330 — 332).
Sestavljen Poissonov procgge stacionaren in prirastki so neodvisni. Velja

R e R T a ]

Drugi faktor dobljenega izraza je karaktetigfl funkcija sldajne spremenljivkeS;_, glede na
meroQ. Karakteristéna funkcija glede na mef@ je (Mirmann, 2003, str. 12)

Xs olu) = Eg e ) = ereleMoekr,
Pokazali smo, da pozavarovalno premijo zapiSemo kot
p, = AKE(V(X, )X, )T -t). 1)

Iz enabe (11) izrazimoAK(T—t), vstavimo v karakteristho funkcijo x5 o in dobimo

E eiUX1 ! (Xl) p‘ o -
Xs, ,o(u)=e T T iskano enakost (10) dobimee v fo(S,t)= [ E, (e'”sf|3 J(u)du+k

vstavimo E, (€S ) = €S x5 o (u). 0

V dokazu izreka 4.12 smo pokazali, da fg(S(t) Ie‘”s Xr_ (u)p(u)du+k . Fourierjeva

transformacija x;_ (u)p(u) je fo(S(t).t)-k in zapisemo lahko inverzno Fourierjevo

transformacijo. Pri dani velikosti procesa tveganja Sft)=s je
Xro (U)p(u) = & je‘“’s(fQ(s, t)-k)ds. Zavedamo se, da velikost agregatne Skeaé vnapre;

znana. Vidimo, da je inverzna Fourierjeva transtcija produkt dveh faktorjev. En faktor je
karakteristina funkcija, ki vsebuje séajnost procesa tveganja in postedi pozavarovalne
premije, drugi faktor pa je odvisen od izfle&katastrofnega instrumenta (Midrmann, 2003, str.
13).
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Z uporabo izreka 4.12 vrednotimo katastrofne izwedenstrumente. Na primeru ddélmo
vrednost nakupnega razpona.

Primer 4.13: Prag nakupnega razpona naj Ko, zgornja meja p&,, kjer je K, >K, >0.
Izplagiina funkcija nakupnega razporgx) je

0,0 x< K,
h(x) ={x-K,; K, <x< K, =min(ma{x-K,,0), K, - K,),
K, =K x>K,

kjier je x velikost osnove. Pogoju o integrabilnosti iz izek.12 zadostimog¢e izberemo
k=K, -K,, saj je funkcijah(x)- (K, —K,) integrabilna. Inverzna Fourierjeva transformacija

h(X)—(K2 - Kl) je

50)=2 e (h) (K, - Kl»dx:%,[Te-W(Kl K Jxe fe(x K2>dxj i

Ky

Ce poznamo porazdelitev Skod, torej karaktewisti funkcijo x;_, lahko ovrednotimo

katastrofni instrument z uporabo izreka 4.12. Piard porazdelitvi glede na dejansko mé&ro
dolocimo porazdelitev glede na ekvivalentno m&rs pomgjo funkcijev.

Ceprav je vrednost katastrofnega instrumenta skladpazavarovalno premijo, vrednotenje ni
enolicno. Proces tveganja ima skoke in model ni popofn.dBdatni predpostavki, da so vse
katastrofne Skode enake, lahko diioo vrednost enaino. Zavedamo se, da ta predpostavka ni
realna. Naj boX, = ) za vsakk, kjer je y >0. Ker velja E(v(X, ) =1, je v(x)=1. Po izreku
412 je

ol o 7 gt (c, ).

—00

p(t) (t)

__ b
AE(V(X, )X )T -t) AT -t
odvisen od pogostosti Skod. Lahko ga obravnavanmtopkemijo za pogostost katastrof, ki
prispeva k vrednosti katastrofnega instrumenta. O

Iz engbe (11) izrazimok in dobimo « =

) . Parameterx je

Aktuarsko skladno vrednotenje katastrofnih instrotoe povezuje proces katastrofnega
tveganja in pozavarovalno premijo. S Fourierjevansformacijo smo zapisali formulo za
vrednotenje katastrofnih instrumentov. V sploSnenmimeru nismo doléili  vrednosti
katastrofnega instrumenta erold, ker model ni popoln. Z vkifitvijo pozavarovalne premije
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smo premostili prepreko, da se z osnovo instrumematrguje. Problem ostaja nezvezno
spreminjanje velikosti osnove. Pri dodatni predaadst o enakosti katastrofnin Skod smo
ovrednotili nakupni razpon. Zavedamo se, da je poethvka o0 enakosti Skod grob priblizek
dejanskega stanja.

4.3.3 Vrednotenje katastrofnih izvedenih finanénih instrumentov z uporabo
funkcije koristnosti

Model vrednotenja katastrofnih instrumentov ni popa po osnovnem izreku o vrednotenju ni
mogaie enoléno dolaiti vrednosti s pomgo ekvivalentne martingalske mere. V okviru teorije
koristnosti je pri dodatnih predpostavkah zagotndj enolinost vrednotenja katastrofnih
instrumentov (Embrechts & Meister, 1995, str. ZD@orija koristnosti pojasnjuje odianje
oziroma izbiranje v tveganem okolju in podaja odwlagatelja do tveganja.

Vemo, da je zavarovalna premija viSja odgkiovane Skode. S koristnostjo utemeljimo, zakaj je
premija viSja. Pri odléanju ni pomembno samo premozenje ampak tudi kasstrOznéimo
premozenje zg in pripadajéo koristnost zu(g), kjer je u funkcija koristnosti. S funkcijo
koristnosti primerjamo razlha tveganja oziroma nalozbe. Izberemo tisto govericakovano
koristnostjo. Ce primerjamo $kodiX in Y, dejansko primerjamo m@kovani Kkoristnosti
E(u(g-X)) in E(u(g-Y)). Ce je funkcija koristnostu konkavn&’, upostevaj® Jensenovo
neenakodf, velja E(u(g-X))<u(E(g-X))=u(g-E(X)). Tveganju nenaklonjeni raje
izberejo znano konstantno ékO(E(X) kot nakljino SkodoX. Zavarovalna premijg ustreza
pogoju E(u(g - X)) <u(g - p). Ce nismo naklonjeni tveganju, sprejmemo premijojekiesja
od pricakovane Skode. Najgm premija p', ki smo jo pripravljeni sprejeti, zad&s engbi
E(u(g - X)) = u(g - p’). Po drugi strani se zavarovalnice obnasajo nendrglede na tveganje,
Skoda in pdakovana Skoda imata enako koristnost, tordi(e(g + E(X)- X)) = u(g).

Dolocanje funkcije koristnosti je zapleteno. V teorig siporabljajo naslednje poenostaviljene
funkcije koristnosti: linearnai(g) = g, kvadratnau(g) = —(a- g)?, kjer je g <a, eksponentna
u(g)=-e, kjer je a>0, in logaritemskau(g)=log(a+g), kjer je g>-a. Linearna

koristnost nas pripelje do nevarnostne premije. ék$ponentni funkciji je nenaklonjenost
tveganju konstantna, premoZenje ne vpliva na vigam@rovalne premije.

Koristnost se uporablja tudi pri izbiri prenosagagja. Zavarovalnica izbere tistidia prenosa,
ki prinaSa najvgo koristnost. Prenos naj obsega pozavarovanjeaitaskrofne instrumente,
ostale naine zanemarimo. Kombinacijo pozavarovanja in katdisth instrumentov imenujemo

8 Funkcijaf je konkavnage je f(ax+ by)z af (x)+bf (y) Kier je a, bD[O, 1] in a+b=1 (Sarapa, 1992, str. 348).
81 7a konkavno funkcijd in slitajno spremenljivkoX s korénim matematinim upanjem po Jensenovi neenakosti
velja E(f (X)) < f(E(X)) (Sarapa, 1992, str. 348).
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pozavarovalna strategija. S pozavarovalno strateggj za poljubencas t podan delez
pozavarovanja B(t) in dele? katastrofnih instrumentod- S(t). Proces ozn#mo z
B={B(t);0<t<T}, kier je [0, T] opazovano obdobje i6< S(t)<1. Pozavarovalno premijo
predstavimo s procesonp ={p(t);0<t<T}, Skodo pa s procesons={S(t);0<t<T}.
PreseZek premije nad $kodo odm@ z Z(t) = p(t)- St), kjerje0<t<T .

Predpostavimo, da obstaja likviden pozavarovatpnits pomeni, da lahko zavarovalnicadsu
t pozavaruje poljuben del portfelja. Ker zavarovednizbere pozavarovalno strategijo z ngjoe
koristnostjo, lahko dokmo pozavarovalno strategijo in posredno vrednoatastrofnega
instrumenta. Ozr@mo vrednost Katastrofnega instrumenta oasu t z V(t). Izbrana

pozavarovalna strategija ima najje koristnost, to pomeni, da sprememba strateggeg]
deleza katastrofnih instrumentov, zmanjSa korigtii@sristensen, 2000a, str. 8). Matertaoi
formulirano ima funkcija

U(8)=E(u(g- (8))+alh(T)-V(t))/F.)

ekstrem pri 0= 0 Pri tem je u funkcija koristnosti zavarovalnice,gT(ﬂ) premozenje

zavarovalnice oltasuT pri pozavarovalni strategijf in h izplacilna funkcija katastrofnega
instrumenta.Brez Skode za splosnost predpostaViinda je diskontni faktor enak 1. Ker je
u'(0)=0, velja E(u'(g, (8))(h(T)-V(t))/ F,) = 0. Iskana vrednost je

(12)

Oglejmo si primer vrednotenja katastrofnega instata, ¢ce je znana funkcija koristnosti.
Predpostavimo, da je nenaklonjenost tveganju kabsta V tem primeru je ustrezna izbira
eksponentna funkcija koristnosti (Embrechts, 1397 ,3).

Primer 4.14: Opazujemo zavarovalnico, ki ne uporablja pozavang. Ob poljubnemiasut se
odlaci, da do dospetja katastrofnega instruménta pozavarovanja. Funkcija koristnosti naj bo

u(z) =1-e ¥, kjer jea> 0nenaklonjenost tveganjie ni pozavarovanja, inrazlika premij in
Skod. Kot v dokazu izreka 4.12 uporabimo za&ajie spremenljivke oblike((t) oznakoY,. V
skladu z enébo (12) je vrednost katastrofnega instrumenta

E(e—a(zr -z, h(T)‘ F ) E(e—a( pr-p~(Sr-%)) h(T)‘ F, )

VT T e R) T e s )

Premija ni odvisna od Skodnega dogajanja, torergeesp deterministten. UpoStevamo, da je
sluajna spremenljivke§ F,-merljiva. Po krajSanju dobimo

82 Ostale predpostavke so nataeje opisane vV literaturi (Embrechts & Meister, 398r. 23).
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Ele h(T)F,)

V, = . 13
TR 0

Naj bodo 3kodeS. osnova katastrofnega instrumerda. je znana izptdina funkcija in Skodna
porazdelitev, lahko dotimo vrednost katastrofnega instrumektaob poljubnentasut. O

Pokazali smo, kako vrednotimo katastrofni instrumemporabo funkcije koristnosti. Izhajali
smo iz spremembe pozavarovalne strategije. Uporsitnib predpostavko, da obstaja likviden
pozavarovalni trg¢eprav pozavarovalni trg spada med omejeno likvidiawedamo se, da je to
le teorettno ogrodje, ki temelji na poznavanju funkcije komssti in procesa tveganja.
Doloc¢anja funkcije koristnosti in porazdelitve katastrofSkode je zahtevno, vseeno pa bomo v
nadaljevanju z numemim primerom ovrednotili katastrofni instrumentonabo enébe (13).

4.3.4 Modeliranje osnove katastrofnih izvedenih fina&nih instrumentov

V prejsSnjih razdelkih je bila osnova katastrofnagatrumenta agregatna katastrofna Skoda.
Osnova je lahko tudi Skodni kéhik kot na primer PCS kazalec. Do sedaj smo privzd je
Stevilo Skod Poissonovo porazdeljeno, s porazdeliposamezne Skode se nismo ukvarjali. Za
spremljanje Skod potrebujemo porazdelitev, ki smptoticno dovolj p@&asi priblizuje 0, saj so
katastrofe sorazmerno redke, a ko se pripetij@kgela zelo velika. Torejdémo porazdelitev z
izrazitim®® repom. Porazdelitve z izrazitim repom so naravatinnza modeliranje ekstremnih
dogodkov, ki so povezani z velikimi vrednostmi issstalni (Mikosch, 2004, str. 7). Z njimi se
spremljajo redki, a nevarni dogodki, kot so zlonai fmartnih trgih, ekstremni vremenski in
katastrofni dogodki (Mikosch, 2004, str. 1).

Definicija 4.15. Naj boF porazdelitvena funkcija stajne spremenljivkeX. Za porazdelitev z
izrazitim repom s parametromr, kjer je 0<a <2, velja P(X >x)=1-F(X <x) - x, ko
gre x - o . Pravimo tudi, da ima stajna spremenljivkX izrazit rep.

Parametera vpliva na izrazitost repaim manjSi je, tem bolj je rep izrazit. Bolj izraziep
pomeni, da se porazdelitev asimpint pasasneje priblizuje 0Ce ima sl#ajna spremenljivk&
izrazit rep, verjetnosti P(X > x)=1— F(X < x) padajo poasneje kot pri eksponentni
porazdelitvi z osnovo manjSo od 1 (Mikosch, 200#, ). Iz definicije 4.15 sledi, da
porazdelitev za kaime vrednostk ne vpliva na izrazitost repa. Primeri porazdeliteizrazitim
repom skupaj z gostoto verjetnosti so (Embrechtgippelberg, Mikosch, 1999, str. 35 in
Komelj, 2004, str. 35, 36, 38):

8 Uporabimo poimenovanje izrazit rep, druge moznsetitezek ali debel rep, morda tudi Sirok rep. téréituri
zasledimo tudi porazdelitve z dolgim repom. Pojmaanfsta enakovredna, saj za porazdelitve z dolgemi velja,
da pretée kar nekafasa med nastankom Skodnega dogodka inditpta zavarovalnine.
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_(nx-s?
! e * ,kierjeudRinog>0,

- lognormalna: f (x) =

J2mox
aA’ :
- Paretova:f (x) = P kier staa, A >0,
+X
a,, -1
- Burrova: f(x)= (ar X)aﬂ , kier soa, A, 7> Q
A+ X

- Weibullova: f(x)=crx""e™ , kjerjec> 0in 0<7 <1,

5
- loggama: f (x) = —)x“"1 In?*x, kjer staa, B> Q

a
r(s
Za naStete porazdelitve je zilmo, da se podatkom o ekstremnih dogodkih prilegaj
asimptoténo, torej za velike vrednosti in ne v okolici pogfga (Mikosch, 2004, str. 3).

Neupostevanje izrazitega repa vodi v podcenjevaogtedic ekstremnih dogodkov in zato imajo

naStete porazdelitve pomembno viogo pri modeliraRpznamo tudi porazdelitve z neizrazitim
repom, kot so na primer eksponentna, normalnanmagaorazdelitev.

Porazdelitev z izrazitim repom a@ajno ni mogde opisati z momenti. Obstoj momentov je
odvisen od parametrov porazdelitve. Tako na prinaeBurrovo porazdelitev obstgpi zacetni
moment le zaj < ar, pogoj za obstgitega zéetnega momenta Paretove porazdelitve fea

(Komelj, 2004, str. 36, 38).

Lotimo se modeliranja osnhove katastrofnega instnime Za osnovo &mo primerno
porazdelitev z izrazitim repom. Ozrimo se na fi&ram podr@je. Naj bo delnica osnova opcije.

Vemo, da je vrednost delnicé(t) ob casut enakaV(t)=V(0)e"™, kjer je V(0) zatetna
vrednost delnice ity ={Y(t), 0<t < T} slwajni proces, ki vpliva na vrednost delnice (Gerker

Shiu, 1994, str. 102). Podobno ravhamo pri osnatadtrofnega instrumenta. Na velikost
oshove katastrofnega instrumenta vpliva katastrékoala, namesto proce¥aiporabimo proces

N'(t)
S Naj bo osnova katastrofnega instrumenta oblikg)=L(0)e%", kjer je S(t):ixk

k=1

agregatna Skoda, podana z@ma(7).

Izbrana oblika osnove.(t) = L(0)e%" ustreza zahtevi o izrazitem repu. &lina spremenljivka
L(t)-L(0) je namre Paretovo porazdeljena s parametramia L(0), ¢e je S(t) eksponentno
porazdeliena s parametrom 1&emo porazdelitei (t) - L(0) = L(0)(e%") -1) = g(S(t)), kier je
g(x) = L(0)(e* -1). Upostevamo, da je gostota eksponentno porazeedjetajne spremenljivke
S(t) s parametronm enaka

ae ™ x>0
fa ()= {O‘ sicer
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Gostota transformirane sfaine spremenljivker = g(X) je f,(x)= f, (g’l(x))E.Jdgg‘l(x) , kjer

X
je f, gostota sléajne spremenljivkeX (Sarapa, 1992, str. 363). V naSem primeru je
f x) =m‘—(0) Dobljen izraz je gostota Paretove porazdelitpammetroma in

L(0)(esV)-1) (X + L(O))‘”l .

L(O). Paretova porazdelitev ima izrazit réfe ima porazdelitev §kod§(t) bolj izrazit rep kot
eksponentna porazdelitev, ima tudi porazdelit§t)- L(0) bolj izrazit rep kot v navedenem
primeru.

Postavili smo model za spremljanje velikosti Skagindkazalca, ki je osnova katastrofnega
instrumenta. Izhajali smo iz findnega modela. Porazdelitev katastrofne Skode snmalizbko,

da ima osnova porazdelitev z izrazitim repom. Stahega pristopa je, da jb(0)> 0, zato je
model uporaben le kot groba ocena (ChristenserQ),Z10 4). Naslednji korak pri vrednotenju je
dolocanje ekvivalentne martingalske mere. Mero zelimtodt enolicno, saj lahko le tako
enolicno ovrednotimo katastrofni instrument. Pri iskarglvivalentne martingalske mere
uporabimo Esscherjevo transformacijo, definirarprilogi.

4.3.5 Primer vrednotenja katastrofnih izvedenih finan¢nih instrumentov z uporabo
Esscherjeve transformacije

Pri vrednotenju ima Kljigno vlogo doléanje ekvivalentne martingalske mere (Yang, 2004, st
619). Pokazali smo, kako déimo mero, da je opazovani proces tvegaBjpri ekvivalentni
meri sestavljen Poissonov in kake, poznamo funkcijo koristnosti. Vrednost instrunaelahko
izracunamo kot piiakovano vrednost glede na ekvivalentno martingalsievo, dobljeno z
Esscherjevo transformacij@ie proces preoblikujemo z Esscherjevo transformaog@zujemo
proces glede na novo transformirano verjetnosteiglede na dejansko verjetnost. Esscherjeva
transformacija opazovanega procesa z danim parametola@a ekvivalentno mero (Gerber &
Shiu, 1994, str. 135). To je posledica dejstvay di@nsformaciji nastopa eksponentna funkcija,
ki je pozitivna.

Ce je P dejanska verjetnostg parameter Esscherjeve transformacije Gn pripadajéa

as(t)
ekvivalentna mera, je Radon - Nikodymov odvgg =&
dPr  M(a.t)

Parameter izberemo tako, da je mera ekvivalentnatingalska mera, torej je proces
diskontiranih vrednosti martingal glede na mero, usireza Esscherjevi transformaciji. Pri

(Christensen, 2000a, str. 7).

dolocanju parametrg predpostavimo, da se trguje s kazalc%%?), kjer je L(t) velikost osnove

katastrofnega instrumenta ohsut in P(t) premija za obdobje do(Christensen, 2000a, str. 4).
Ze v prvem delu smo opozorili, da je obseg trgoaasjkatastrofnimi instrumenti omejen.
Pricakujemo, da bo povanje ponudbe katastrofnih instrumentov priblizaledpostavko o
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trgovanju in dejansko stanje (Aase, 1999, str. Dldajmo, da predpostavka o trgovanju s

L(t)

kazalcemm ni nujna. MeraQ lahko dol@imo iz enabe e™E, (%) = e

Za razliko od osnove katastrofnega instrumenta ppeemso odvisne od séajnih vplivov,
ampak SO deterministe. Po néelu povpreéja osnove je premija

P(t) = E(L(t) = L(0)E(e®") = L(0)e*" . Pri tem je agregatna Skodg{t), podana z erho (7),
sestavljeno Poissonovo porazdeljenaXip eksponentno porazdeljena s parametmmTo nas
napelje, da premijo zapiemo kbft) = L(0)e” , kjer je 8 pozitivno realno Stevilo.

Vrednost kolénika @ obcasut=0 je enakaﬂ =1. Proces% = {@ o<t ST} je pri

P(t) P(0) P(t)
ustrezni izbiri parametra Esscherjeve transformeaciprtingal in zato vteaEQ(e‘rt %) =1,

kjer je r netvegana obrestna mera. Z upoStevanjem zapisaL(z)a in P(t) dobimo
Eo(e%) =", Levo stran enve preoblikujemo vE, (€)= [ert(xtaldx=M(Lt; q).

Za vsakt velja enaba M (1, t; q) =e?* . Ker je M(L,t;q)=M'(11 g), je iskan parametey
reSitev endbe

M(11 q)=€"". (14)

IS¢emo Esscherjevo transformacijo sestavljenega Passga procesés(t). Proces je podan z
enabo (7), Stevilo ékod\l'(t) je Poissonovo porazdeljeno s parametrtimvelikost SkodeX,

pa eksponentno s parametram Parameter Esscherjeve transformagijdolocimo tako, da
ustreza endi (14).

Vemo, da je momentno rodovna funkcija sestavljemieg®nove porazdelitve enaka
M s(t)(X) =M (X, t) — eAt(MXi (x)—1) _ /‘t(ﬁ—l).

Pri tem smo upoStevali, da je momentna rodovnadimleksponentno porazdeljene &jne
spremenljivke M, (x)=-% in obstaja zax<a . Poi&emo $e momentno rodovno funkcijo

Esscherjeve transformacije s parametrgnspremenljivke S(t). V skladu z entbo (A11)
dobimo

gy Mx+a.t) _ eﬁt(ﬁ’qﬂ) _ Aoz )
M= M t) s C ’ (15)
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kjer enakost velja zaj<a . Vidimo, da smo dobili momentno rodovno funkcijestavljene
Poissonove porazdelitve. Ozimao z indeksomq porazdelitev, ki jo dobimo z Esscherjevo
transformacijo s parametrom dane porazdelitve. Stevilo Skod transformiraneapoelitve
N;(t) je Poissonovo porazdeljeno s parametroig”., velikost Skode transformirane

porazdelitveX,, pa eksponentno s parametrantq.

Naslednji korak je izr&un parametra Esscherjeve transformagjjeki doloca ekvivalentno
martingalsko mero. V skladu z et (14), upoStevajoenabo (15), velja

AL (”‘q

e a- a—q—l_l) = ef+ﬁ )

Enabo preoblikujemo v kvadratno et q —(Za 1)q+a(a -1--4 ) 0. Diskriminanta

r+43

enabe je 1+4r{‘2 in je pozitivha, saj so vsi parametri pozitiviier je diskriminanta pozitivna,

ima kvadratna ertha dve reSitviq, , =a -4+ ,/3+4% . Zaradi omejitveq<a, je iskana

reSitev q:a—%—1/%+r%. Dolcili smo parameter Esscherjeve transformacije, kiodko

ekvivalentno martingalsko mero.

IS¢emo verjetnost, da je agregatna katastrofna Skodadpla@eno mejo glede na ekvivalentno
meroQ, torej R, (Slt)<'s). Velja

P,(S(t)< s)=P(s, ()< s)= i‘; P(N: (t) = n)p@; X, < Sj'

UposStevamo, da je vsota neodvisnih eksponentno porazdeljenihéajuih spremenljivk s
parametroma —q gama porazdeljena s parametromia 1. (Sarapa, 1992, str. 265). Vemo,

da je gostota verjetnosti shjne spremenljivke gama s parametromain b enaka

—F( Io* x*le™ za x>0, sicer je O (Sarapa, 1992, str. 265). Iskana trevj je
a

ip( Js‘a q_(l_)e nldxzi(j"t)” _A”tjs‘(a Q)_(_j ~(a- )n_ldX.
0

n=0 - 0

Sedaj se lotimo dotanja vrednosti katastrofnega instrumenta. Obravnavaevropsko
katastrofno opcijo, naténeje nakupni razpon z dospelostjo Osnova naj bo oblike

L(t)= L(0)eSV, Kjer je tO[0, T], T dospelost inS(t) agregatna katastrofna 3koda &sut.
Vemo, da so razponi izvrsljivi nad dékEnim pragom a le do zgornje meje. Game prag sK;
in zgornjo mejo K, kjer je K, > K, > 0. Ce velikost osnove doseze ali presé&ein hkrati ni
vecja od K,, se opcija izvrSi, sicer se ize brez vrednosti. Izptdna funkcija nakupnega
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razpona ob dospelosti ja(L(T), T)=min(max{L(T)-K,,0), K, —=K,). Skladno z osnovnim
izrekom o vrednotenju katastrofnih instrumentovvjednost opcije enaka sedanji vrednosti
glede na ekvivalentno martingalsko mero. Vrednaspona okkasut pri velikosti osnovelL(t)

je V(t)= f(t, L(t)). Po pravilu nevtralnega vrednotenja iz trditve {£8vrednost nakupnega
razpona enaka

V(t )= Eq (e ™h(L(T)))= Eq e min(max(L(T)- K,,0). K, - K,)

kjier je r netvegana obrestna mera hnizplatilna funkcija nakupnega razpona. Ozmnao s
f(L(t)) gostoto verjetnosti osnove instrumeih). Zgornji izraz zapisemo kot

K,
e_’(T‘t){f(L(T) Ky F(L(t)ax+ (K, - K, Ja- F('—(T)))] -
Upostevamo, da j&(T) = L(0)e%™ = L(0)eSWeSM-st) = | (t)eS(M-50) in dobimo

e-f“-”{T(L(t)eS<T>-S<t>—Kl)f(L(t»dH(Kz—Kl)(l—F(L(T)»].

V integral uvedemo substitucija = S(T)-S(t), novi meji integrala ozr&mo z v,(t) = In%

in v, (t)=In Ijt) VrednostV (t) je

v, (t)

V()= e"‘”)( (L) ~ K, )7 (0T =t aJacr (K, K, o= F(va (< T q))} =

vy (t)

- —t( VZ(I;LXf x, T —t; q)dx+ K, (1 F(v,(x ),T;q))_Kl(l_F(vl(X)’T;q))]’

2 (t

kier je f(x,t; q) gostota verjetnosti agregatne katastrofne ékcﬁ(e) pri  Esscherjevi
transformaciji s parametrony in F(x,t; q) pripadajéa porazdelitvena funkcija. Integrand
preoblikujemo z uporabo definicije A.15, €bgAll) in (14) ter dobimo

o equ(x,T —t) _ e(q+1)xf(x,T —t) M(q+lT —t) _
M(@T-t) M(g+1T-t) M(qT-t)
= f(x,T-t;q+O)M(L T —t; q)= f(x, T —t; q+1)e* 1),

e f(x, T-t;q)=
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vo(t)
Pri dolasanju vrednosti upostevamo, da je integrgflL(t)f(x,T—t;q+1)e(ﬁ”)(T‘t)dx enak
vi(t)

L(t)e T I(F(v,(x), T -t; g +1)- F(v,(x), T -t; g +1)). Iskana vrednost nakupnega razpona je

V(D)= e (L) ITIF (v, (0 T -t g+ ) - Flu, (0. T-t g + 1) +
+K (1 F(v,(x). T: a)) - K, (- Fw (x). T: q))), (16)

pri ¢emer je vrednost porazdelitvene funkcije

bttt =) g

aql J‘a q- 1 1e(aql)nldz
0

F(v,(x), T -t; q+1):i

n=0

a- q)?(lﬁj e @z gz

zai =1, 2. Dobljene ugotovitve strnemo v trditev.

Trditev 4.15: Naj bo L(t) velikost osnove katastrofnega instrumentadalsut in naj bo

L(t)=L(0)eS" zatO[0, T], kjer jeT dospelost katastrofnega instrumenta. Predposta\dange

N'(t)
agregatna katastrofna §koc$(t): ZXi , podana z er@o (7), kjer je Stevilo ékodN’(t)

i=1
Poissonovo porazdeljeno s parametrdim velikost SkodeX; pa eksponentno s parametram

Vrednost nakupnega razpona s pragémin zgornjo mejoK, je podana z eréo (16).

Izpeljali smo formulo za dol@nje vrednosti katastrofnega instrumenta, rateje nakupnega
razpona. Iz endoe (16) vidimo, da z w@njem osnove nar&s vrednost nakupnega razpona.
ViSanje zgornje meje in nizanje praga razpona imaketinek, kar je pgakovano, saj je obseg
kritja vegji in zato drazji.

Vidimo, da je izpeljava eksplicitne formule za wnetenje katastrofnih instrumentov zahtevala
kar nekaj priprav. Pri izpeljavi smo uporabili Stee predpostavke in poenostavitve. Temeljna
predpostavka je, da je Stevilo katastrof neodvisdovelikosti Skod in da so katastrofe enako
porazdeljene in med sabo neodvisne. Privzeli smi, tla je agregatna katastrofna Skoda
sestavljeno Poissonovo porazdeljena. Z odvisnagstjo tem delu nismo ukvarjali. Nadgradnja bi
bila uporaba drugih porazdelitev in upoStevanjeisthsti. V nadaljevanju bomo predstavili

numerten primer vrednotenja katastrofnega instrumenta.
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4.4 Numericen primer vrednotenja Kkatastrofnih izvedenih finénih
instrumentov

Predstavili smo nekaj gmov vrednotenja katastrofnih instrumentov. Za west instrumenta
smo iskali primerno formulo, vendar so bile formplecej zapletene in v sploSnem nismo mogli
izracunati vrednosti. Problem je modeliranje katastro§kede. Pri vrednotenju katastrofnih
instrumentov z uporabo funkcije koristnosti bomoskgsali poiskati vrednost danega
katastrofnega instrumenta. Najprej bomo izbralmgrine predpostavke, nato se bomo lotili
vrednotenja.

Opazujemo katastrofni razpon iz primera 4.13. Oanmstrumenta so agregatne katastrofne
Skode. Vemo, da se PCS kazalecdara kot Skode deljeno s 100 milijoni dolarjev. Riponu

z vi§jim obsegom kritja, ki ima za osnovo PCS keezalie prag 200 in zgornja meja 500
(Krumberger, 2002, str. 78). Iz tega imaamo agregatno Skodo. V primeru obravnavamo
razpon s pragonK, =20 in zgornjo mejoK, =50, kjer staK, in K, izrazena v milijardah
dolarjev. V nadaljevanju bomo tudi Skode izrazilmdijardah dolarjev. Pri izbranih vrednostih
je izplasilna funkcija h(x) = min(maxx - K,,0), K, - K,) = min(max{x - 20, 0),30), kjer je x
velikost osnove v milijardah dolarjev.

V primeru 4.14 smo s formulo (13) izrazili vrednéstastrofnega instrumenta s koristnostjo pri
danih predpostavkah. Funkcija koristnosti zavanucal je eksponentaj(z):1—e‘az, kjer je

a>0. Ta funkcija koristnosti se uporablja za zavaroi@ s konstantno nenaklonjenostjo
tveganja, ki ni odvisna od premozenja. Izkustverdaiki kazejo, da je za #@o podjetija = 6
(Michon, 2009). Za zato za paramesasporabimo to vrednost.

Modelirati je treba Se Skodni proces, uporabimosg&miov proces in izhajamo iz €ba (7).
Jakost Poissonovega procesa diohm na osnovi preteklin podatkov o Stevilu katafstio slike

1 razberemo, da se je Stevilo katastrof po letu0198vealo, pred tem letom je bilo Stevilo
katastrof pod 100, po tem letu pa je preseglo Fa¥pre&no Stevilo katastrof po letu 1990 je
131,7 (Enz, Zimmerli, Schwarz, 2009, str. 7). Padaliranju agregatne katastrofne Skode naj bo
pricakovano Stevilo katastrof 130, torej je jakost Boigvega procesd = 13k podatkov o
letnih katastrofnih Skodah in o Stevilu katastrafatunamo povpréno Skodo. Povprtma
katastrofna Skoda je 148,6 milijonov dolarjev (EZammerli, Schwarz, 2009, str. 7). Pri
modeliranju naj bo povptea katastrofna Skoda 150 milijonov dolarjev, kar0j@5 milijard
dolarjev. Predpostavimo, da je posamezna katastikKada eksponentno porazdeljena.

Pri modeliranju uporabimo R, to je programsko oeodl) okolje za statisthe analize (R
Development Core Team, 2008). Skodno dogajanje lsamo na 100 ponovitvah. Za vsako
ponovitev izrgunamo agregatno Skodo, vrednost iZihee funkcije katastrofnega instrumenta,
ter vrednost Stevca in imenovalca iz @ (13). Zanima nas vrednost katastrofnega instnteme
na z&etku obdobja. V prilogi B so v tabeli B1 predstavij rezultati izraunov za vseh 100
ponovitev. Iz povpréne vrednosti zadnjih dveh stolpcev tabele dareamo vrednost
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katastrofnega instrumenta. Dobljena vrednost jd 4yillijarde dolarjev. Vrednost je na prvi
pogled zelo visoka, vendar se moramo zavedatie da jkritje agregatne katastrofne skode med
20 milijardami dolarjev in 50 milijardami dolarjef2oudariti moramo, da je ta vrednost dobljena
na podlagi predpostavk in se nanasa le nadebrastnosti tveganja, torej upostevapmgostost

in velikost katastrofnih Skod.

Prednost tega pristopa je, da smo na podlagi pstaylo uspeli ovrednotiti katastrofni
instrument, v nasem primeru razpon. Vrednost smatunali v skladu z erio (13). Pri
ugotavljanju vrednosti se je pojavilo nekaj probtemV tabeli B1 so vrednosti v zadnjih dveh
stolpcih velike. Za izrun vrednosti je treba deliti povgieo vrednost teh dveh stolpcev. Pri
drug&nih predpostavkah izbran &a ni nujno primeren, ker bi lahko bile vrednosteypelike. V
drug&no porazdelitev se lahko zgodi, da ni mégdazra&unati vrednost katastrofnega tveganja.
V taksnih primerih bi bilo treba podatke preobliltivna primer z logaritmiranjem. Opozorimo
Se, da smo pri povpei katastrofni Skodi izhajali iz podatkov o vsehtdsirofah in ne le o
katastrofah doléene vrste.

Na primeru s teoratno izbranimi predpostavkami smo na osnoviceea(13) doldili vrednost
katastrofnega razpona s kritiem med 20 milijadaatagev in 50 milijardami dolarjev. Vrednost
razpona, pri danih predpostavkah je 4,11 milijadddarjev. Kritie se nanasa na agregatno
katastrofno Skodo, upoStevane so vse vrste katastqarimeru, da bi bil obseg kritja 0zji, torej
da bi bile krite le katastrofe dalene vrste ali na dotenem podr&u, bi bila povpréna
katastrofa nizja in s tem bi bila tudi vrednostjaiZKljub temu, da smo izéanali vrednost
katastrofnega instrumenta, pa je tezko presoditje arednost sprejemljiva za zavarovalnice in
vlagatelje. Vrednost temelji le na tetih lastnostih katastrofnega tveganja, ostalihkadj ki

S0 povezani s trgovanjem s katastrofnimi instrumengmo obravnavali.

SKLEP

V prvem poglavju smo s podatki o preteklih katafsifo Skodah predstavili razseznosti katastrof
in njihove posledice. Iz tabele 1 in s slike 1 @&Amo, da so katastrofe vse pogostejSe in
katastrofne Skode vse dje. Vzroki so predvsem gostejSa poseljenost, kanaeije premozenja

in vetja stopnja zavarovanja v razvitih predelih, torejEvropi, severni Ameriki in na
Japonskem. Katastrofno $kodo delno povrne drzespa je imetje zavarovano, krijejo Skodo
zavarovalnice. Z zavarovanjem se katastrofno tvjegarenese na zavarovalni trg.

Zavarovalnice se zavedajo obsega katastrofnih §kaédvedajo se, da je katastrofno tveganje

treba omejiti. Ob tem katastrofnega tveganja ni aiegzadovoljivo razprSiti s pogevanjem
Stevila zavarovan). \@no katastrofnega tveganja zavarovalnice zadrZz§cswoj r&un, ker je
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obseg pozavarovanja omejen. Obstaja ptapje, da zavarovalni trg ni sposoben absorbirati
velike katastrofne Skode. Na zavarovalnem trgu ajédspotreba po primernem katastrofnem

kritju. ReSitev ponuja kapitalski trg. Za prenosdanja z zavarovalnega trga na kapitalski trg se
uporabijo katastrofni instrumenti.

Potrebo po prenosu katastrofnega tveganja smo podmredstavili in osvetlili. Podatki kazejo,
da katastrofni instrumenti niso razsirjeni. Razloge vet, bistveni so povezani s previsoko in
tezko dol@ljivo ceno oziroma vrednostjo in dejstvom, da gaeneuveljavljeno obliko prenosa.

Seznanjeni z ozadjem o nastanku katastrofnih ims&niov smo se lotili vrednotenja. Pri tem
smo se oprli na vrednotenje izvedenih instrumergdinartno osnovo. Navedli smo Black—
Sholesovo formulo in pokazali smo, da ni primeraaszednotenje katastrofnih instrumentov. V
primerjavi s finadno osnovo se z osnovo katastrofnih instrumentotrqige in velikost osnove
se ne spreminja zvezno, ampak ima skoke. Iz tefgpako, da dokanje vrednosti ne bo
preprosto, enatno in da je treba ubrati drug fia. Z dodatnimi predpostavkami in zahtevami
omilimo pomanijkljivosti in ovrednotimo katastrofirestrumente.

Ker je vrednost izvedenega instrumenta odvisnasode, smo modelirali osnovo katastrofnega
instrumenta, torej agregatno katastrofno Skodooazr Skodni kazalec. Predpostavili smo, da je
Skodni proces Poissonov proces, torej je Stevitml $koissonovo porazdeljeno, posamezne Skode
pa so enako porazdeljene, med seboj neodvisne nati hkeodvisne od procesa Stetja. Z
dolocanjem parametrov procesa se nismo ukvarjali, kevxceme parametrov zaradi sorazmerno
majhnega Stevila katastrof nezanesljive in ker srealvsem zeleli pokazati, kako katastrofno
tveganje povezati z vrednostjo katastrofnega ins¢nta.

Za vrednotenje smo uporabili model brez arbitr&xeosnovnem izreku o vrednotenju dejansko
mero zamenjamo z ekvivalentno martinalsko meronBvi meri je diskontiran proces vrednosti
martingal, kar pomeni, da je pakovana prihodnja vrednost enaka mateinatnu upanju
preteklih vrednosti.

Predstavili smo razine n&ine vrednotenja katastrofnih instrumentov, pri temo se naslonili

na osnovni izrek o vrednotenju in pravilo nevtrglae/rednotenja. Pri vrednotenju smo izhajali

iz zahteve, da pri zamenjavi mere agregatna kafastrskoda ostane sestavljeno Poissonovo
porazdeljena, dopustili smo, da se jakost procesameseni. Sprememba mere vpliva tudi na

porazdelitev posamezne Skode. Podali smo potrebgoy,jda se ohrani Poissonova porazdelitev
procesa tveganja. Zamenjava mere ni hujno émajizato zahteva, da je proces Poissonov pri
novi meri, ne zagotavlja enotiosti vrednotenja.

Pri vrednotenju smo izhajali tudi iz koristnostri Bem ni bil problem nepoznavanje vrednosti
osnove, ampak dejstvo, da spreminjanje osnove mzray. Predpostavili smo, da je
nenaklonjenost tveganju konstantna. Vrednost sniacidiopri dodatni predpostavki, da so vse
katastrofe enake.
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Na koncu smo za vrednotenje uporabili Esscherjeansformacijo. Osnova katastrofnega
instrumenta je Skodni kazalec. V preteklosti sovtedi s katastrofnimi opcijami, ki so temeljile
na PCS kazalcu. Glede na to, da so katastroferserap redke in katastrofne Skode velike, smo
porazdelitev osnove izbrali tako, da ima izrazip.r&a dol@éanje ekvivalentne mere smo
uporabili Esscherjevo transformacijo. Zamenjavaanerdol@ena s parametrom transformacije.
Ker katastrofno tveganje vpliva na pozavarovalrenpjo in vrednost katastrofnega instrumenta,
smo zvezo uporabili pri dotanju parametra. Izpeljali smo formulo za ekspligitrednost
nakupnega razpona. Za izpeljavo smo uporabili kteypredpostavke. Nekatere predpostavke so
blizje dejanskemu stanju kot druge.

Delo smo sklenili z numeinim primerom vrednotenja katastrofnih instrumentBvedstavili
smo vrednotenje z uporabo funkcije koristnosti. @adeliranje Skodnega dogajanja smo
uporabili Poissonov proces. Predpostavke smo iztadad, da so v skladu z dostopnimi podatki
¢im blizje dejanskemu stanju. To je zaradi omejepddatkov le delno uspelo. IZunana
vrednost se nanasSa le na t€hei lastnosti tveganja, z numanm primerom smo predvsem
Zeleli pokazati, da je vrednost instrumenta néeg@raunati, ceprav je izraun odvisen od
ustreznosti predpostavk. Cilj je seveda, da pretdpks ustrezajo dejanskemu stanju, vendar se
v tem delu s tem nismo ukvarjali, ta tema pa vsekgku€a mnogo prostora za nadaljnje
raziskovanje.
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PRILOGE

A MATEMATI CNI POJMI IN IZREKI

V prilogi so zbrane matematie definicije, trditve in izreki, ki jih potrebujem Zbirka ni
popolna, saj smo predpostavili, da so znani osnpejmi verjetnostnega &ana in matematne
statistike. Prav tako smo privzeli, da so znandajes/erjetnosti oziroma porazdelitveni zakoni
slicajnih spremenljivk, ki se uporabljajo pri modeliparskodnega dogajanja in vrednotenju
izvedenih instrumentov.

A.1 Uvodni pojmi

Pri dolatanju matemathega upanja in variance ter viSjih momentov danecagie
spremenljivke se uporablja momentno rodovna fuakalj karakteristina funkcija. V aktuarski
teoriji se pogosteje pojavlja momentno rodovna tijakkot karakteristina funkcija.

Definicija A.1: Naj bo X sluajna spremenljivka s porazdelitveno funkcko Momentno
rodovna funkcijaM , slucajne spremenljivk je

M, (t) = _]:e‘XdF(x): E(e*),

kier je tOR. Ce je X diskretna sldajna spremenljivka s porazdelitvenim zakonom
P(X =x,)=p,. kjer je kN, je momentno rodovna funkcija

My (t)=>e%p,,
k

kjier je tOR. Ce je X zvezna sléajna spremenljivka z gostoto verjetnoktise momentno
rodovna funkcija izréuna kot

M, (1) = je f (X)dx.,

kier jet OR.



Karakteristtna funkcija ¢, slwajne spremenljivke X je podana s predpisom
By (t)= [€"dF(x) = E(€*), kjer je tOR in i imaginama enota, za katero velja=—1.

Definicija momentno rodovne funkcije se razlikujd definicije karakteristine funkcije le v
eksponentu, ki pri momentno rodovni funkciji ne lwsg imaginarne enote V nadaljevanju so
podane lastnosti momentno rodovnih funkcij, za k@masticne funkcije veljajo smiselno
prilagojene lastnosti momentno rodovnih funkcij.

Momentno rodovna funkcija enofio dola&a porazdelitveno funkcijo in obratno, vsaki
porazdelitveni funkciji ustreza natanko ena momentadovna funkcija, pri pogoju, da je
momentno rodovna funkcija podana na odprtem inteyvie vsebuje 0. To pomeni, da je
porazdelitev sléajne spremenljivke endio dola@ena z momentno rodovno funkcijo. Velja
tudi, da je slgajna spremenljivka enémo dola@ena s karakterigtino funkcijo in obratno. Dokaz
trditve je v literaturi (Sarapa, 1992, str. 44547}

Ce poznamo momentno rodovno funkcijo dane sprenvéslji lahko doléimo momentno
rodovno funkcijo linearne kombinacije. Kot v detiiji A.1 ozn&imo z M, momentno rodovno
funkcijo. Za dano skajno spremenljivkoX in za poljubni realni Stevilia in b velja

M., (t) = €"M, (at), kjer jet OR.

Trditev A.2: Momentno rodovna funkcija vsote neodvisnih c¢ajnih spremenljivk
X, X,,..., X, je produkt momentno rodovnih funkcij posameznileajnih spremenljivk. Za

tOR je

Y (t):|jmxi (). (A1)

S pomd@jo momentno rodovne funkcije lahko iZtmamo z&etne momente. Velja izrek.

Izrek A.3: Naj bo X slutajna spremenljivka s porazdelitveno funkdjdn momentno rodovno
funkcijo M, . Ce je EQX|“)<oo za neknON, potem za poljuberk < nobstajak-ti odvod

momentno rodovne funkcije. Velja:
@ MY(t)= Tx"etxdF(x), kier jet OR,
(b) E(x*)=M¥(0).

Kadar poznamo momentno rodovno funkchb, sluajne spremenljivkeX, z uporabo izreka
A.2 ter zveze med Zatnimi in centralnimi momenti dodimo matematino upanje in varianco.



Tako je E(X)=M, (0) in Var(x) = E((X - E(X))?)= E(x?)-E?(X) = M, (O)—(M X'(o)jz.

Podobne zveze lahko izpeljemo za viSje momente @004, str. 18).
Za diskretne skajne spremenljivke definiramo rodovno funkcijo.

Definicija A.4: Rodovna funkcijaG, diskretne sltajne spremenljivké, ki ima porazdelitveni
zakonP(y=k)=p, zak=0,12,...,je

G, (t)= gtk o, =E(t).

A.2 Poissonov proces

Opazujemo zaporedje dogodkov, ki se pojavljajo shkrdtnihc¢asih. Njihovo Stevilo opiSemo s
tako imenovanim Poissonovim procesoifias med dvema zaporednima dogodkoma je
eksponentno porazdeljedasi med dogodki pa so neodvisni. V tem delu s Bamam
procesom modeliramo Stevilo katastrof. Poissonaxcgs lahko definiramo na tri raghie, a
ekvivalentne n&ine' (Virtamo, 2005).

Definicija A.5: Proces je Poissonov proces, je izpolnjena ena izmed naslednjih trditev. Pri
tem naj boA poljubno pozitivho realno Stevilo.

(a) Casi med dvema zaporednima dogodkoma so neodvissksiponentno porazdeljeni s
parametromA .

(b) Stevilo dogodkov natasovnem intervalu dolZzing je Poissonovo porazdeljeno s
parametromA7 . Stevilo dogodkov, ki se zgodijo v dveh ali¢véisjunktnihéasovnih
intervalih, je neodvisno.

(c) V infinitezimalnem ¢asovnem intervaludt se lahko zgodi najwe en dogodek.
Verjetnost, da se zgodi dogodek, je enaldt in je neodvisna od dogodkov zunaj
opazovanegaasovnega intervala.

Parameter! se imenuje jakost Poissonovega procesa.

Izhajamo iz prvega dela definicije A.5. Naj b[(Zn;nDN} zaporedje neodvisnih enako

porazdeljenih skajnih spremenljivk z eksponentno porazdelitvijo.stata verjetnosti stiajne
spremenljivkeZ, je

! Dokaz ekvivalentnosti je v literaturi (Virtamo, @5).
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—AX.
f(X):{/H]E ,XZO
0, x<0

kjer je A >0 parameter eksponentne porazdelitve (Sarapa, $89264).Z  je ¢as med dvema

zaporednima dogodkoma, in sicer- irLn-tim, torej je nenegativna slajna spremenljivka.
Verjetnost, da jéas manjSi o, je

P(Z,<x)=[Aedz=1-¢"".
0

Ker je E(Zn) =4, je povpreéni ¢as med dvema dogodkorda Za sli¢ajni vektor z neodvisnimi

komponentamiZ,, Z,,..., Z,,, kjer je nJ N, poi&€emo verjetnost

n
1=

P(Z,>x,2Z,>%,,.... Z, > %) = Ij P(z, >x)= ”(1_ Pz, <x))=e =

Naj boT,=2Z,+Z,+...+Z_, kjer je nON. T, je casn-tega dogodka. Lahko predstavias
prihodan-te stranke altasn-tega telefonskega klica v centrali. V aktuarstaujpcas, ko se
zgodin-ta Skoda. Dogode{<Tn < t} se zgodige se pripeti natamo n Skod do vklj@gno ¢asat.

S spremenljivkoT, opiSemocasn-tega Skodnega dogodka. Zanima nas, koliko Skothgtalo
do vkljucno ¢asat. Za t = 0 naj bo N, sluwajna spremenljivka, ki predstavlja Stevilo Skod do
vklju¢no asat. Slusajni proces {Nt; t> O} imenujemo proces Stetja. 8&ni spremenljivkiN,

in T, povezuje enakodiN, = n} ={T, <t}. Verjetnost, da se #asut zgodi natatno n $kod za
n=012...,je

P(N,=n)=P(T, <t<T, )=P(T, <t)-P(T,, <t),

pri tem velja dogovor, da j&N, = .0V nadaljevanju upoStevamo, da je vsataeodvisnih

eksponentnih sttajnih spremenljivk s parametrord gama porazdeljenel'(n,)l), gostota

verjetnosti gama porazdelitve j(a(x)zﬁ)l”x”‘le‘”X (Grimmett & Stirzaker, 1998, str. 96,

122). Dobimo

An

(n-1)

[j' 2" dz- A Ej' z"edz= )y e,
0 0 n

P(N, =n)= = '

2 Slusajni proces je definiran v razdelku A.4.1.



pri izratunu smo uporabili integracijo po delih. Dobljen azrje porazdelitvena funkcija
Poissonove porazdelitve, torej jdl, Poissonovo porazdeljena s parametroin Ker je

E(N,)=At, je A povpréno oziroma priakovano $tevilo $kod R@sovno enoto.

Poissonov proces ima Se eno zanimivo lastnostpBstalvimo, da proces opazujemo d@sat

in da je bila zadnja Skodadasut —h. Porazdelitvena funkcijgakalnegatasa, to jetasa med
dvema zaporednima dogodkoma, v naSem primeru Skadgmeodvisna odl in sovpada s
porazdelitveno funkcijoZ,. Proces se obnasa, kot da jéetak v trenutku in ne pomni, da je
bila prejSnja Skoda preld casa. Celo w& proces ima neodvisne prirastke ¢&@k opazovanja
Poissonovega procesa ni pomemben. Stevilo Skagsavnem intervaltﬁt, t+ r) je odvisno le

od 7 in je Poissonovo porazdeljeno s parametrdm Torej je razlikaN,,, — N, Poissonovo

t+r

porazdeljena s parametroATr za poljuben pozitiverr .

Iz definicije A.5 sledi, da ima Poissonov procesrkoasko lastnost. Za nenegativna realna
StevilaO<t, <t, <...<t,,, in nenegativna cela Stevik< a, <a, <...<a,, velja

N{)=a,....N(t,)=a,)= P(N(t,.) = a,.|N(t,) = a,). (A2)

P(N (tn+1) = a'n+1
To pomeni, da je spremenljivk(t,.,,) odvisna le od predhodne spremenljiviiét ).

Za Poissonov proces velja, da &asovni prirastki med zaporednimi dogodfZ, ; n(IN}

neodvisni in stacionarni. Pojasnimo pojem stacionaZaporedje skajnih spremenljivk
{v.;nON"} je stacionarnoge so koxino dimenzionalne porazdelitve neodvisne sadovnih
premikov, torej je(\/tl,Vtz,...,Vtm) enako porazdeljena kc(vt1+h,vt2+h,...,vtm+h) za poljuben
izbor indeksovt, <t, <...<t, iz mnoZice N' in poljubno celo Stevilch*. Ce opazujemo

podzaporedje b zaporednimtleni, so vsa podazaporedja enako porazdeljena @ohts et al.,
1999, str. 210).

Ce je jakost Poissonovega procesa neodvisn#gasd, govorimo o homogenem Poissonovem
procesu, sicer pa o nehomogenem Poissonovem prod@susedaj predstavljen proces je
homogen in nehomogenih procesov ne obravhavamopdimenovanju procesov homogen
opustimo.

% zaradi preglednosti namesto zapisa z dvojnim iedekuporabimo zapis z oklepajem.

* Pri tem moramo paziti, daizberemo tako, da ne pademo iz mnoZice indeksmgild omejitev ni.

® Ce zatase med zaporednima dogodkoma zahtevamo le daoswisei in enako porazdeljeni, potem imenujemo
proces Stetja obnovljiv.
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A.3 Sestavljena porazdelitev

V aktuarstvu se za modeliranje Stevila Skod inkedii Skod uporabljajo séajne spremenljivke.
Agregatna 3koda je vsota nakijiega Stevila naklno velikih kod. Stevila in velikosti kod ni
mogase vnaprej dolditi. Skodno dogajanje spremljamo s Poissonovim gsom.

Stevilo Skod predstavimo z diskretno ¢&ljno spremenljivkoN', ki ima za zalogo vrednosti
naravna Stevila. Velikost posameznih Skod d¢mma s slédajnimi  spremenljivkami
X, X,,..., X . Predpostavimo, da so enako porazdeljene, nenagéatt med sabo neodvisne

ter da so neodvisne od’ . Pri danih oznakah je agregatna Sk&jaenaka

N
X.:N'>0
O;N'=0

Velikost skod lahko modeliramo z diskretnimi &jnimi spremenljivkami, ki imajo za zalogo
vrednosti naravna Stevilde zneske navajamo kot mnogokratnike denarne eKoi@mé€lj, 2004,
str. 2). Obtajno pa se za velikost Skod uporabljajo zveznéaghe spremenljivke.

Na splosno ne moremo trditi, da & zvezna sltajna spremenljivka, tudie so spremenljivke
X,y X,,..., X zvezne.N' je diskretna skajna spremenljivka ige je P(N' = O) >0, potem je

S, zvezna povsod razen pri 0.

Za modeliranje Stevila Skod se &fno uporabljajo Poissonova, binomska ali negativha
binomska porazdelité(Antal, 2003, str. 8). Pripadajiazakoni porazdelitev so zaporedno:

k

- P(N':k):e‘”%, kierje A >0,
- P(N'=k):(rjpk(l— p)™™, kierje0< p<1, 0sk<m,in

- P(N :k):[a+:_1jpa(1— p), kierje0< p< 1 a>0.

Ce je Stevilo kod Poissonovo porazdeljeno, govorimsestavljeni Poissonovi porazdelitie
je binomsko, o sestavljeni binomski porazdelitvid@ je negativho binomsko, o sestavljeni
negativni binomski porazdelitvi. Pri modeliranjuegia katastrof se obajno uporabljata
sestavljena Poissonova in sestavljena negativnaniska porazdelitev (Antal, 2003, str. 54).

® Omenjene porazdelitve imajo zanimivo lastnost vgzavi s pozavarovanjem. Recimo, da so pozavarcSkose
nad dol@eno visino.Ce je Stevilo Skod na primer Poissonovo porazdejjgacako porazdeljeno tudi Stevilo
pozavarovanih Skod, ptemer se parametri porazdelitve spremenijo (An@032 str. 9). Enako velja za binomsko
in negativnho binomsko porazdelitev.
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Slednja se uporabljge so katastrofe med seboj odvisne. Kot zanimivasedimo, da je vsota
neodvisnih sestavljenih Poissonovih porazdelitest sgstavljena Poissonova (Antal, 2003, str.
20).

V skladu z definicijo A.1 doléimo momentno rodovno funkcijdd s =~ sluwajne spremenljivke
S, - Naj bo G, rodovna funkcija Stevila Skod', M, momentno rodovna funkcij&N' in
M, (t):= My (t) momentno rodovna funkcijaX,. Pri danih oznakah iz enakosti
E[e|N'=n)=E"[*)=M](t) sledi Efe™

funkcijo S, lahko izr&unamo na naslednja ¢ina

N')=EV(e*)=M}(t). Momentno rodovno

M, (t)=Ee> )= E[E[S|N)=EMY (1) =G (M, ), (A3)

Mg, ()= EM Y (1) = Ele ™) =M, (M (1). (A)

S pomd@jo momentno rodovne funkcije poéEmo zvezo med prvima dvema momentoma
slweajnih spremenljivk X := X,, N' in S,. Za dano skajno spremenljivko jek-ti zacetni
moment enak vrednodtitega odvoda momentno rodovne funkcije v 0. Kéenso matematno
upanje in varianco, iztanamo prva dva odvodsl ¢,

Ms, (1) =Gy (M (M5 (1), (A5)
Mg, (1) =Gy My (M) + Gl (M M 0). (A6)

V enabi (A5) in (A6) vstavimo O in upoStevamo, da ¢, (0)=E(e°)=1 in da za diskretno
slusajno spremenljivkoN’ velja G, (1) = E(N’) in G, (1) = E*(N')-E(N’) (Sarapa, 1992, str.
151). 1z endbe (A5) sledi

E(S, )= E(N')E(X). (A7)

Pricakovana agregatna Skoda je enaka produkttakmvanega Stevila Skod in gakovane
velikosti Skode. Iz eridbe (A6) pa dobimo

E(s% )= (E(N?) - E(N))E* (x)+ E(N)E(X?).

Upostevamo, da za poljubno &kjno spremenljivker velja enakosE(Y?)=Var(Y)+E>(Y), in
zgorniji izraz preoblikujemo v

Var(S,, ) =Var(N')E?(X) + E(N'Var(X). (A8)



Varianca agregatne Skode je sestavljena iz dvehp&oent, prva je prispevek variance Stevila
Skod, druga pa variance velikosti Skod (Bowersletl886, str. 319). Egai (A7) in (A8) se
imenujeta tudi Waldovi identiteti (Antal, 2003,.s21).

A.3.1 Konvolucija

N
Agregatno SkodoS,, ob koncu opazovanega obdobja zapiSemo pt= ZXk , kjer je N’

k=1
proces Stetja sti@jnega Stevila katastrofnih Skod, pa sléajna velikost Skode, ki jo povato
k-ta katastrofa. Velja dogovor, da j8, = , @e je N'=0. Pri tem predpostavimo, da so
velikosti Skod neodvisne in enako porazdeljene mzmtelitveno funkcijoF, ter neodvisne od
procesa Stetja. Porazdelitvena funkcija agregdtodesje

Fs, (x)=P(S, <x)= P(i X, < xj :iP(N’ =i)F{Zi“xj < xj =i P(N' =i)F, (x),

i=1 i=1

kier je Fy i-ta konvolucija. Zai > lje Fy (x)= P{ZX. < xj in F,°(x)=1 (Lin, 2004, str.

j
j=1

315). Za neodvisni stajni spremenljivki s porazdelitvenima funkcijanf@ in F, ter gostotama

verjetnosti f, in f, je konvolucija F, *F,(x)= jFl(x—y)fz(y)dy= IFZ(x—y)fl(y)dy.

Konvolucija n neodvisnih sltajnih spremenljivk jeF, * F,*...* F, (x):=F,* (F,*...* F,)(X)
(Cai, 2004, str. 365). Konvolucijo enakih sldajnih spremenljivk imenujemo-ta konvolucija

in jo ozn&imo s F". Konvolucija neodvisnih stiajnih spremenljivk je porazdelitvena funkcija
njihove vsote. Konvolucija ima preprost in jasemé&ept, vendar pa ¢ananje kaj lahko postane
dolgotrajno in neprijetno (Bowers et al., 1986, 88). Navedimo primer iztana.

Primer A.6: Dani sta neodvisni stajni spremenljivkiX in Y, ki sta enakomerno porazdeljeni na
intervalu [0, 1] oziroma[O, 2]. Porazdelitvena funkcija slajne spremenljivkX je

0, x<0
F(x)={x 0= x<1,

I x=1

gostota verjetnosti stajne spremenljivk’ je

1:0<y<2
£, (y)=12 .
W) {O; sicer



Konvolucija sl#ajnih spremenljivkX in Y je F, * F,(s)= jFX (s-y)f, (y)dy. Pri rasunanju

uposStevamo vrednosti vsote in dobimo

1(s-y)dy=1s*0<s<1

s-1 S

F, * FY(S): J'%dy+ j%(s—y)dyI%(ZS—l);l< s<2

S(_)1 Sgl

I%dy+ j%(s—y)dy:%(GS—Sz—5);2<SS3
0 s-1

1s>3

Dolocili smo konvolucijo F, * F, neodvisnih sléajnih spremenljivkX in Y. Konvolucija
F, * F, je porazdelitvena funkcija vsoxe+Y . .

Vidimo, da konvolucija dveh neodvisnih enakomermvazdeljenih sléajnih spremenljivk ni
preprosta. Kaj lahko si predstavljamo, da je daige konvolucije zapleteno. Obstaja nekaj
enostavnih primerdy vendar so prej izjema kot pravilo. Zagire porazdelitev konvolucije ni
enostavno izraziti, zato se pogosto uporabljajo eniime metode (Antal, 2003, str. 24, 25).
Zaradi tezav pri dokanju konvolucije za ugotavljanje agregatne katésérékode ubremo drug
pristop, ki upoSteva povpteo Stevilo Skod in povptao velikost Skode.

A.4 Martingal

Ko se preselimo v svet vrednotenja izvedenih imsémtov, uporabimo martingale. S patjwo
martingalov se oceni boda vrednost pri znanih preteklih vrednostih. I1zkage da je najboljSa
ocena trenutna vrednost.

Vemo, da na vrednost sredstev v&ho z izvedenimi instrumenti vplivajo informacije o
preteklih, sedanjih in morebitnih prihodnjih dogddkinformacije so ogrodje pri vrednotenju
instrumentov, vendar se vsebini in vrsti informaw posvéamo. Informacije so predstavljene
kot mnozica, ki ima dokene matematne lastnosti in ustrezno algebrsko strukturo.
Najpogosteje tok informacij predstavimo z zaporediealgeber. Ker se informacije casom
kopicijo, to ponazorimo z nara&jocim zaporedjemCeprav smo ze omenili slajne procese, jih

" Konvolucija neodvisnih normalno porazdeljenih ¢slimih  spremenljivk je normalno porazdeliena. Vsota
neodvisnih normalno porazdeljenih &inih spremenljivk je naméenormalno porazdeljena, nataeje e imajo

sluajne spremenljivke povpge u in variancod?, iman-ta konvolucija povprée un in variancond® (Bowers et
al., 1986, str. 325). Podobno velja tudi za gamRdissonovo porazdelitev.
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definiramo Sele v tem razdelku. 8&ini procesi so neobhodni pri aktuarskem obravnavan
tveganja in Skodnega dogajanja.

A.4.1 Algebrain ¢-algebra

Definicija A.7: Naj bo S poljubna mnozica in naj b& mnozica podmnoZzic mnozZicg X je
algebra n&, ¢e so izpolnjene naslednje lastnosti:

(a) SOz,
(b) ¢e FOX, potemF° 0%,
(c)¢e F,GOZX, potemFUGOZ.

Iz definicije A.7 sledi, da z&, GOZ velja (Fc UGC)C =FNGOX. Algebra je torej mnozica
podmnozic, ki je zaprta za kémo mnogo operacij med mnozicami. Kot sledi iz nésje
definicije, pac-algebre dopu&jo Stevno mnogo operacij. Omenimo, dassalgebre naraven
natin za opisovanje zbirk podatkov (Williams, 1995, 88).

Definicija A.8: Naj bo Q poljubna mnozica in naj hb algebra naQ . X je s-algebra naQ, ce
je izpolnjena lastnoste F, 0%, kjerjenN, potemU F,.OZ.

Vpeljimo Se pojma merljivega in verjetnostnega pros Najprej definiramo mero. Spet naj bo
Q dana mnozica int s-algebra naQ. Funkcija #:Z - [0, ] naj bo 3tevno aditivna in

u{ })=0. Stevna aditivnost pomeni, da Jﬂ(U Fn] => u(F,), kier je F,0% za nON

zaporedije disjunktnih mnozic. Funkcjas tema lastnostima je mera haTrojcek (Q, 2, /J)
imenujemo merljiv prostoiCe za merq: velja, da je,u(Q) =1, je u verjetnostna mera oziroma

verjetnost n&. To lastnost verjetnostne mere imenujemo normsangerjetnost ozr@mo sP.

Za merljiv prostor, opremljen z verjetnostno mege,uporablja izraz verjetnostni prostor. Torej
je verjetnost normirana mera in verjetnostni prosterljiv prostor z normirano mero (Sarapa,
1992, str. 13).

Za opis toka informacij potrebujemo nasledn;ji pojéviaj bo (Q, 2, P) verjetnostni prostor in
naj bo {F, 0%;nON,} nepadajsa druzina pod-algeber v X, za katero velja
F, 0F, OF,0...0%. Druzino {F, 0Z;nON,} imenujemo filtracija, prostofQ, Z, P) pa

filtriran prostof. S tem je definirana filtracija za diskreten primé&e nas zanima dogajanje v
zveznemcasu, definiramo filtracijo kot druzino pm‘alalgeber{Ft 0z, t= O}, za katero velja

® Nekateri avtorji uporabljajo za filtriran prostarejenocetvorko, ki je sestavljena iz mnozi& s-algebre nas,
verjetnostiP nac-algebri in filtracije.
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F, OF, za poljubnas>t>0. Filtracija se ohkiajno vpelje zacasovno spremljanje toka
informacij pri opazovanju stiajnih dogodkov in skéajnih procesov.

Slwajni oziroma stohagini procesX na verjetnostnem prost0|(l§2, 2, P) je druzina oziroma
zbirka sl@ajnih spremenljivk{xt;tD I}, kjer jel interval, ki vsebuje nenegativna realna Stevila.
Za dan sOS je mnoZica{X,(s);t01} realizacija procesX. Informacija 0s po asun je
sestavljena iz vrednosi,(s), X,(s)...., X, (s), torej je realizacija skajnega proces®. Ce bo
treba, bomo namesto oznakk, uporabili X(t). Slweajni proces opisuje razvoj oziroma

spreminjanje skkajnih spremenljivk asu. Vrednost procesa je odvisna od dveh spremlenlji
¢asat in nakljcne vrednosti skajne spremenljivke (Embrechts et al., 1999, stB)5Brocese
opazujemo Vv diskretnegasu, torej za = 0,1, 2,..., ali v zveznentasu.

Definiramo Se proces, ki je prilagojen filtraciNaj bo (Q, z, P) filtriran prostor s filtracijo
{F,0=;nON,}. ProcesX ={X,;nON,} je prilagojen filtraciji {F, OZ; nON,}, ¢e je X,

F.-meljiva za vsaknON,. Spomnimo se, da je funkcijdn:S - R Z-merljiva, ¢e je
h*(A)={sOS; h(s)O A} elements-algebreX za vsakAL[IB. Pri tem jeB Borelovas-algebra

na mnozici realnih Stevil, torej je generirana azino odprtih podmnozic R. Za zvezni primer
filtracije je definicija procesa, prilagojenega dditiraciji, podobna kot v diskretnem primeru
(Frey, 2005).

Opazujemo slkajni proces X :{Xn;nD NO}. Naravna fitracija, ki je prilagojena danemu
procesu, jeF, =a(X,, X,,..., X, ). Naravna filtracija je najmanj3a fitracija, katggiprocesX
prilagojen (Embrechts et al., 1999, str. 6).

Za napovedovanje vrednosti éhsun lahko uporabimo pretekle vrednosti dasan. Proces,
kjer lahko uporabimo pretekle oziroma zgodovinsladgike za napovedovanje prihodnjih
vrednosti, imenujemo napovedljiv oziroma predvidljiStrozja matematna definicija je
naslednja. Pri oznakah kot v prejSnji definiciji proces X ={Xn; nCl NO} na filtriranem

prostoru napovedljike je X, F,_ -merljiva.

A.4.2 Martingal in primeri

Za za&etek spodbuda za vpeljavo martingalov. Naj badg X,, X,,... neodvisne skajne

n
spremenljivke z matem&tim upanjem 0. Naj bo delna vso®, :ZXi . I15¢emo oceno za
i=1

S..» €€ poznamo vsot§,, S,, ..., S, . lzracunamo préakovano vrednost

n+k
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E(S/S. Sor- S.) = E(S,[S1 S S )+ E(X i + X #.0+ X [S1 S, S, ) =

:Sn + E(xn+l+xn+2 +"'+xn+k)=S

h

Najboljsa ocena za prihodnjo vredndst,, , pri znanih vrednostih delnih vsot doclenov, je
S,. Ce X, predstavlja izid-te postene igre na @ je S, celoten dobitek v prvim igrah. Iz

zgornjega réuna sledi, da je prakovana vrednost skupnega dobitka po katerikotiqahnji igri
enaka sedanjemu skupnemu dobitku. To jeckulastnost poStenih iger na&eDobljene ideje
vgradimo v formalno definicijo martingala.

Definicija A.9: Proces X ={X,;n0N,} je martingal na filtriranem prostor{Q, 2, P) s

filtracijo {F, OZ; nON,}, e veljajo naslednje lastnosti:

(a) X je prilagojen filtraciji{F, 0=; nON,},
(b) EQXnD <o zavsaknON,,
(c) E(Xn|Fn_1) = X, _, skoraj gotovBza vsaknN .

Definicija se nanasSa na diskreten primer, v zvezpgmeru je smiselno prilagojena.

Definicija A.10: Proces X ={X,;t>0} je martingal na filtriranem prostorQ, z, P) s

filtracijo {F, OZ; t >0}, e veljajo naslednje lastnosti:

(a) X je prilagojen filtraciji{F, 0=; nON,},
(b) E(X,[)< e zavsak =0,
(c) E(XI|FS) = X, skoraj gotovo za vsak>s> .0

Navedimo tri primere martingalov, dva diskretnairega zveznega.

Primer A.11: Naj bo X, X,, X,,... zaporedje neodvisnih slajnih spremenljivk z
matemaitnim upanjem 0 in EQXn|)<oo za vsak nON. Naj bo S, :ZXi in

i=1
F,=0(X,, X,,... X)) ter F, ={{ }, =}. PokaZemo, da je zaporedje knih vsot S, martingal.
Prvi dve lastnosti iz definicije martingalcitmo veljata. Potrdimo, da je izpolnjena tretja
lastnost. Velja

E(Sn| I:n—l) = E(Sn—1| l:n—l) + E(Xn|Fn—l)'

° Trditev velja skoraj gotovaie je verjetnost, da je trditev pravilna, enaka lravea je verjetnost, da trditev ni
pravilna, enaka 0.
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Ker je S, merljiva glede naF,_,, je E(Sn_1|Fn_1): S, (Williams, 1995, str. 88). Ker j&X,
neodvisna odF, _,, je E(Xn|Fn_1): X,. Zato je E(Sn|Fn_1): S, + X, =S, in tretja lastnost iz

definicije martingala je izpolnjena. Pokazali snia je zaporedje k@&nih vsot neodvisnih
slucajnih spremenljivk z matematiim upanjem 0 martingal. 0

Primer A.12: Naj bo procesX ={Xn; nCl NO} markovska veriga na verjetnostnem prostoru

(Q, 2, P). To pomeni, da izpolnjuje markovsko lastnost (AZ)splosSnem markovske verige
niso martingali, ker ne zadtgo drugi lastnosti iz definicije A.9. Naj bd : Q - R omejena

funkcija, za katero velj@_ p, f(j)= f (i) za vsaki. Zi in j smo oznéili vsa mozna stanjap,
]

je verjetnost prehoda iztega vj-to stanje. Pokazemo, da ]E(X) martingal. Filtracija naj bo

definirana na naraven &a, kot v primeru A.11. Prvi dve lastnosti iz dedife martingala sta
ocitno izpolnjeni. Z upoStevanjem markovske lastndstiimo

E(f (Xn)‘Fn—l): E(f (xn)‘xn—l): z Px. i f(J) = f(xn—l)'

Tako smo pokazali, da je procd¢X)={f(X, ), nON,} martingal. 0

Primer A.13: Pokazemo, da je Brownovo gibanje zvezni primertimgala. Brownovo gibanje
wW ={V\4;t20} je zvezen proces s stacionarnimi in neodvisninmaptki, Se vé, prirastki so
normalno porazdeljeni iV, = (QEmbrechts et al., 1999, str. 1). Natage W, -W, je
normalno porazdeljena s povpEm 0 in variancd (Frey, 2005).

+s

Filtracija naj bo naravna filtracija, ki jo genexiBrownovo gibanje. Prva lastnost definicije A.10
je izpolnjena. Ker imajo stiajne spremenljivke povpége 0O, velja tudi druga lastnost. Naj bo

t>s20. ZapisemoE(W,|F,) = E(W, -W, +W,|F.)= EMW, -W,|F,)+ E(W,|F.). Ker so prirastki
neodvisni je E(W, —WS|FS)= E(W, -W,)=0. Upostevamo, da jeE(VVS|FS):WS, in dobimo

E(V\/t|FS)=WS. Pokazali smo, da je Brownovo gibanje martingal. O

Pojmi, povezani z martingali, so uporabljentetrtem poglavju pri dokanju ustrezne mere v
modelu vrednotenja katastrofnih instrumentov
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A.5 Esscherjeva transformacija

Esscherjeva transformacija je pomembno orodje waaktvu in finatni matematiki (Yang,
2004, str. 617). Uporablja se za ocenjevanje atmegskode, dokanje zavarovalne premije in
vrednotenje izvedenih instrumentov. Najprej deimio Esscherjevo transformacijo.

Definicija A.14: Naj bo F porazdelitvena funkcija nenegativne ¢glpne spremenljivkeX. Za
dano sldajno spremenljivko je Esscherjeva transformacpaametrona

feade(y)

F(x;a)= ‘E(ev)i , (A9)

Kjer je a realno Stevilo, pri katerem obstaja momentna raddwunkcijaM (a) = E(eax). Ce ima
sluicajna spremenljivkX gostoto verjetnosti je Esscherjeva transformacija s parametaom

Kadar je iz besedila jasno, na katero spremenljide nanaSa transformacija, navedbo
spremenljivke izpustimo. Pri danem parameirje F(x; a) res porazdelitvena funkcija, saj je

nenegativna, naradjoca ter F(0;a)=0 in F(wo;a)=1. Funkcija f(x;a) je nenegativna in
¢ 1 5 . , . .
I f(x; = > f =1, t f1X; tot tnosti. Essch
velja l' (x; a)dx E(eW)J;e (x)dx orej je f(x a) gostota verjetnosti. Esscherjeva

transformacija porazdelitvene funkcije je porazdela funkcija, enako velja za gostoto
verjetnosti in sldajno spremenljivko. Pria=0 dobimo porazdelitveno funkcijo in gostoto
verjetnosti dane spremenljivke.

Esscherjeva transformacija je bila razvita za c@enjje agregatne Skode (Yang, 2004, str. 617).
Za ugotavljanje porazdelitve agregatne Skode v iokdbcke x je parameter Esscherjeve
transformacije izbran tako, da ima transformiramaapdelitev Skode povpie x (Gerber &
Shiu, 1994, str. 100). Transformacija se uporaldi za dol@anje pozavarovalne premije
pozavarovanja letnega presezka 3RoBarameter Esscherjeve transformacije je@oldako, da

je povpréje transformirane porazdelitve enako lastnemu de#st/arovalnice (Gerber & Shiu,
1994, str. 100). S pomi Esscherjeve transformacije lahko definiramo tatelo za doléanje

19 pozavarovanije letnega presezka $kod je nepropadoio pozavarovanje, kjer je pozavarovalno kritodeno s
Skodnim kazalcem in ne v absolutnem znesku koskwotno - presezkovnem pozavarovanju (Krumberged220
str. 11).
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zavarovalne premifé. Porazdelitev $kode oziroma tveganje je opisasioigjno spremenljivko
X. Premijap je

p= E(x; a) = TxdF(x; a),

Kjer je F(x; a) podana z (A9) (Yang, 2004, str. 618).

V tem delu Esscherjevo transformacijo uporabimovznotenje izvedenih instrumentov. Pri
vrednotenju spremljamo siajni proces, zato definiramo Esscherjevo transfoijmgrocesa. Za
porazdelitveno funkcijo in gostoto verjetnosti nportebimo le argumenta ampak tudit.
Posledéno pri Esscherjevi transformaciji procesa z danarapetrom podamo tri argumente.

Definicija A.15: Naj bo X ={X(t);t=0} sluajni proces s stacionarnimi in neodvisnimi
prirastki ter X(0)=0. Naj bo F(x,t)=P(X(t)< x) porazdelitvena funkcija spremenljivke
X(t). Za dana naj obstaja momentno rodovna funkci}&(a, t): E(e""x(t)), ki je zvezna pri

t =0. Esscherjeva transformacija &jnega procesX je slwajni proces s stacionarnimi in
neodvisnimi prirastki, Esscherjeva transformacijacpsa s parametroaije

feade(y)

Flota)= o

Ce ima sldajna spremenljivkax(t) za t = QOgostoto verjetnostif(x, t), je Esscherjeva
transformacijaX (t) s parametrora enaka

e f(x, 1)

e (t)

f(x t;a)=

Poi&imo Esscherjevo transformacijo procesa tvegzﬁlja{s(t); t> O}, ki je podan z ertvo (7).
Momentno rodovno funkcijo iz definicije A.1 ozfimo z M (a, t)= M X(t)(a) = E(eax(‘)). Ker so

prirastki proces& stacionarni in neodvisni, za zvezno momentno raddunkcijo veljd?
M (a, t) = E(eV) = E[e®) = (E[e>®)) = (E(e™®)f =M (a,2). (A10)

Ce obstaja momentno rodovna funkciM(a, t) za kaksno realno Stevillh potem iz enébe
(A10) sledi, da obstaja za vsako realno Steviloripge& Shiu, 1994, str. 102). Za spremenljivko

1S tem naelom lahko primerjamo in razwt&mo tveganja, kar ni moge z n&elom povpréja, variance ali
standardnega odklona (Yang, 2004, str. 618).
2 Dosleden oris dokaza je v literaturi (Christens00a, str. 5).

-15 -



S(t) is5¢emo momentno rodovno funkcijo Esscherjeve transfoij@ s parametrora. Naj bof
gostota verjetnosti stajne spremenljivkeS(t) kot v definiciji A.15. Momentno rodovno
funkcijo ozna&imo z M (x, t; a) in je enaka

(A11)

T XZ . —_ T Xze
M (x, t; a):_[oe f(zt; a)dz—_[oe el

t
Ker velja enaba (A10), lahko zapisemo/ (x, t; a) = MI\(/IX(; %t) = MM(:((; i’)l) =M'(x,1 a).

Momentno rodovna funkcija Esscherjeve transformasiijgajne spremenljivkeS(t) je potenca

momentno rodovne funkcije Esscherjeve transformaslijgajne spremenljivkeS(l), torej je

dovolj ¢e poznamo slednjo. Definirali smo Esscherjevo ti@msécijo sld¢ajne spremenljivke in
slucajnega procesa. Izmanali smo momentno rodovno funkcijo Esscherjeve stiamacije
procesa tveganja

B NUMERICEN PRIMER VREDNOTENJA KATASTROFNEGA
RAZPONA

Uporabljene vrednosti za iznan vrednosti katastrofnega razpona so podane \eliard.4. Za
izracun vrednosti smo uporabili naslednji algoritem ogramskem orodju in okolju R (R
Development Core Team, 2008).

StN=array(rpois(100,130),dim=c(100,1)) #nakho Stevilo katastrof

S=array(dim=c(100,4)) #matrika z agregatnimi Skoglanednosti katastrofnega razpona

for(i in 1:100) {S[i,1]=sum(rexp(StN[i,1],rate=1/050)) #agregatna Skoda
S[i,2]=min(max(Sn[i,1]-20,0),30) #vrednost katatnega instrumenta
S[i,3]=Sn[i,2]*exp(6*Sn[i,1]) #Stevec enlbe (13)
S[i,4]=exp(6*Sn[i,1]) #imenovalec etlze (13)}

Izratunane vrednosti vseh ponovitev so navedene v t8delPovpréna agregatna katastrofna
Skoda je 19,92 milijard dolarjev. Vidimo, da medegatnimi katastrofnimi Skodami ni nobene
Skode, ki bi presegla zgornjo mejo katastrofnegaoaa. Povpi@a vrednost izplkalne funkcije
katastrofnega razpona pa je 0,66 milijard dolarjézadnjih dveh stolpcih so vrednosti Stevca in
imenovalca enibe (13) za posamezno ponovitev. Podrobnosti gledeamih parametrov so
pojasnjene v razdelku o numarem primeru, enako velja za komentarje. Tukaj sedeni le
rezultati izr&unov in algoritem.
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Tabela B1: Izr@unane vrednosti za 100 nakffio generiranih agregatnih katastrofnih Skod

Ponovitev Agvregatna Vrednost katastrofnega| Vrednost Stevca| Vrednostimenovalca
Skoda razpona enatbe (13) enatbe (13)

1 19,3917 0 0 3,39E+50
2| 20,12759 0,12759202¢ 3,58E+51 2,80E+52,
3| 15,33614 0 0 9,17E+39
4| 16,65923 0 0 2,57E+43
5| 14,82053 0 0 4,16E+38
6| 12,69022 0 0 1,17E+33
7| 11,84518 0 0 7,34E+30
8| 22,86153 2,861534773 1,07E+60 3,73E+59
9 15,6257 0 0 5,21E+40
10| 16,48583 0 0 9,08E+42,
11| 20,60421 0,604213053 2,96E+53 4,90E+53
12| 18,69702 0 0 5,25E+48
13| 18,78906 0 0 9,12E+48
14| 16,91223 0 0 1,17E+44
15| 13,93294 0 0 2,02E+36)
16| 21,53553 1,53552662§ 2,01E+56 1,31E+56
17| 23,16524 3,165240381 7,31E+60 2,31E+60
18 16,8851 0 0 9,97E+43
19| 16,72088 0 0 3,72E+43
20| 19,72515 0 0 2,51E+51
21| 16,21168 0 0 1,75E+42
22| 21,21008 1,21007693¢ 2,25E+55 1,86E+55
23| 17,38224 0 0 1,97E+45
24| 19,76859 0 0 3,25E+51
25| 19,1144] 0 0 6,42E+49
26| 23,53962 3,5396200441 7,72E+61 2,18E+61
27| 21,27959 1,279588507 3,60E+55 2,82E+55
28| 19,23906 0 0 1,36E+50
29| 18,96566 0 0 2,63E+49
30| 17,35442 0 0 1,67E+45
31| 17,77549 0 0 2,08E+46
32 19,4289 0 0 4,24E+50
33| 14,33161 0 0 2,21E+37|
34| 20,51674 0,516742002 1,50E+53 2,90E+53
35| 18,8014§ 0 0 9,82E+48
36| 24,17892 4,178920194 4,22E+63 1,01E+63
37| 20,57755 0,577551845 2,41E+53 4,17E+53
38 17,5708 0 0 6,10E+45
39| 18,94517 0 0 2,33E+49
40| 16,83958 0 0 7,59E+43
41| 17,25686 0 0 9,28E+44|
42| 19,02071 0 0 3,66E+49
se nadaljuje
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nadaljevanje

Ponovitev Agvregatna Vrednost katastrofnega| Vrednost Stevca| Vrednostimenovalca
Skoda razpona enatbe (13) enatbe (13)

43 15,3207 0 0 8,36E+39
44| 19,73794 0 0 2,71E+51
45| 19,71893 0 0 2,42E+5]|
46| 19,16318 0 0 8,61E+49
47 18,6679 0 0 4,41E+48
48| 19,30735 0 0 2,04E+50
49| 17,31154 0 0 1,29E+45
50 19,3381 0 0 2,46E+50
51| 16,33864 0 0 3,76E+42,
52| 23,31285 3,312848055 1,85E+61 5,60E+60
53] 21,31707 1,317069475 4,64E+55 3,53E+55
54| 20,93899 0,93898636¢ 3,43E+54 3,65E+54]
55| 18,11793 0 0 1,63E+47
56| 20,3233§ 0,32338056¢ 2,94E+52 9,08E+52,
57| 22,64115 2,641151005 2,63E+59 9,94E+58
58| 20,71262 0,712623751 6,69E+53 9,38E+53
59| 21,40409 1,40408820¢ 8,35E+55 5,94E+55
60| 21,71954 1,719543054 6,78E+56 3,95E+56
61| 20,00283 0,002834284 3,76E+49 1,33E+52
62 19,942 0 0 9,21E+51
63| 16,36815 0 0 4,48E+42
64 21,9077 1,907703351 2,33E+57 1,22E+57
65| 16,22497 0 0 1,90E+42
66| 18,83728 0 0 1,22E+49
67| 19,32285 0 0 2,24E+50
68 19,3234 0 0 2,25E+50
69 21,9443 1,94429740¢ 2,95E+57 1,52E+57
70| 23,55548 3,555481702 8,53E+61 2,40E+61
71| 20,96822 0,968215304 4,21E+54 4,35E+54
72| 21,63246 1,63246378¢ 3,82E+56 2,34E+56
73| 22,39799 2,397990073 5,54E+58 2,31E+58
74| 20,30324 0,303238422 2,44E+52 8,04E+52,
75| 18,3564] 0 0 6,80E+47|
76| 17,68766 0 0 1,23E+46
77| 20,88594 0,8859417 2,35E+54 2,65E+54)
78| 18,5378] 0 0 2,02E+48
79| 19,12052 0 0 6,66E+49
80| 19,5172§ 0 0 7,20E+50
81| 17,14552 0 0 4,76E+44
82 21,9326 1,932601091 2,74E+57 1,42E+57
83| 18,72714 0 0 6,29E+48
84| 18,41817 0 0 9,85E+47|
85| 22,8872§ 2,887283473 1,26E+60 4,35E+59

se nadaljuje
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nadaljevanje

Ponovitev Agvregatna Vrednost katastrofnega| Vrednost Stevca| Vrednostimenovalca
Skoda razpona enatbe (13) enatbe (13)
86| 21,37791] 1,377909734 7,00E+55 5,08E+55
87| 21,85521] 1,855211825% 1,65E+57 8,90E+56
88| 22,77527 2,775267835% 6,17E+59 2,22E+59
89| 22,89084 2,890856061 1,29E+60 4,45E+59
90| 17,1187§ 0 0 4,05E+44
91| 17,31124 0 0 1,29E+45
92| 19,78869 0 0 3,67E+51]
93] 23,84464 3,844658764 5,23E+62, 1,36E+62
94| 17,81691 0 0 2,67E+46
95 22,1893 2,189301647 1,45E+58 6,6 1E+57|
96| 16,78065 0 0 5,33E+43
97| 20,60259 0,602594035% 2,92E+53 4,85E+53
98| 17,84018 0 0 3,07E+46
99| 16,71066 0 0 3,50E+43
100, 16,83894 0 0 7,56E+43

Na sliki B1 pa so predstavljene agregatne katastrékode, ki so navedene v drugem stolpcu

tabele B1.

Vir: lastni izracuni.

Slika B1: Agregatne katastrofne Skode
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C SLOVARCEK

Adapted

Alternative risk transfer
Aggregate catastrophe claim
Base

Basis risk

Binomial model
Black—Sholes formula
Black—Sholes model
Capacity

Catastrophe bond
Catastrophe derivative

Catastrophic loss
Catastrophe option

Complete market

Complete model

Compound Poisson process
Derivative

Diversification

Equivalent martingale measure
Equivalent probability measure
Esscher transformation
Exercise price

Exposure

Forward contract
Government bond
Incomplete market
Incomplete model
Investment strategy

Loss event

Loss frequency

Loss index

Loss severity

Martinagale

No-arbitrage model

Payout function

PCS index

Porftolio

Premium calculation principle
Price

Price process

prilagojen
alternativni prenosdaeja
agregatna katastrikkoda
osnova
tveganje osnove
binomski model
Black—Sholesova formula
Black—Sholesov model
zmogljivost, sposobnost
katastrofna obveznica
katastrofni izvedeni
instrument
katastrofna Skoda
katastrofna opcija
popoln trg
popoln model
sestavljen Poissonoegroc
izvedeni finami instrument
razprsitev
ekvivalentna martgkgamera
ekvivalentna vegstna mera
Esscherjeva transformacija
izvrSilna cena
izpostavljenost
terminska pogodba
drzavna obveznica
nepopoln trg
nepopoln model
nalozbena strategija
Skodni dogodek
Skodna pogostost
Skodni kazalec
velikost Skode
martingal
model brez arbitraze
izptalna funkcija
PCS kazalec
premozenje
telo dola@anja premije
cena
proces vrednosti

fitran instrument,
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Probability of loss
Property insurance
Random variable
Reinsurance

Risk

Risk averse

Risk free interes trate
Risk transfer
Safety loading
Spread

Stochastic process
Utility function
Value

Valuation

verjetnost bankrota
premozenjsko zavarovanje
stajna spremenljivka
pozavarovanje
tveganje, riziko
nenaklonjenost tveganju
netvegana obrestna mera
prenos tveganja
varnostni dodatek
razpon
ghjni proces, stohasti proces
funkcija koristnosti
vrednost
vrednotenje
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