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Streszczenie: Kluczowe dla towarzystw na zycie ryzyko ubezpieczeniowe stanowi ryzyko
$miertelno$ci. Podczas gdy $miertelno$¢ wyzsza niz oczekiwana skutkuje nagromadzeniem
roszczen z tytutu polis na zycie, wystapienie $miertelnosci nizszej niz oczekiwana przejawia
si¢ w kumulacji roszczen z tytutu produktow zabezpieczenia na staros¢. Ryzyka ubezpie-
czeniowe moga by¢ przez zaktady ubezpieczen i towarzystwa reasekuracji pomyslnie trans-
ferowane poza tradycyjny rynek asekuracyjny dzigki m.in. obligacjom i swapom katastro-
fowym. Idea instrumentéw umozliwiajacych transfer ryzyka ubezpieczeniowego na rynek
kapitatowy zostata uksztattowana przez branzg¢ majatkowa. Celem niniejszej pracy sa przed-
stawienie rozwiazan sekurytyzacji ryzyka ubezpieczeniowego, dedykowanych towarzy-
stwom ubezpieczen na zycie, oraz proba sformutowania kierunkow ich rozwoju.

1. Wstep

Kluczowe dla towarzystw na zycie ryzyko ubezpieczeniowe stanowi ryzyko $mier-
telnosci, rozumiane jako ksztaltowanie si¢ $miertelnosci w sposdb odmienny, ani-
zeli przewidywany przez towarzystwo. Z uwagi na szeroki wachlarz oferowanych
produktéw stanowiacych zabezpieczenie na wypadek $mierci lub konstruowanych
jako zabezpieczenie na staro$¢, ryzyko musi by¢ poddawane analizie w dwodch
aspektach: wystapienia $miertelnosci wyzszej i nizszej niz oczekiwana. Podczas
gdy $miertelno$¢ wyzsza niz oczekiwana skutkuje nagromadzeniem roszczen z ty-
tutu polis na zycie, wystapienie $miertelnosci nizszej niz oczekiwana przejawia si¢
w kumulacji roszczen z tytulu produktow zabezpieczenia na staros¢. Nalezy pod-
kresli¢, ze w obu aspektach jest mowa o ryzyku zagregowanym, dotyczacym ogdtu
populacji. Ryzyko $miertelnosci pojedynczych ubezpieczonych jest cedowane do
towarzystwa ubezpieczen poprzez nabycie odpowiednio polisy na zycie lub renty
dozywotniej. Realizacja ryzyka zagregowanego staje si¢ pochodna odpowiednio
wystgpowania zdarzen o charakterze katastroficznym (wynikajacych z realizacji

* Referat realizowany w ramach Stypendium im. Lestawa A. Pagi 2008.
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ryzyka terrorystycznego, epidemii czy katastrof naturalnych) oraz wydtuzania sig
przecigtnego trwania zycia (bgdacego skutkiem postepu medycyny, poprawy warun-
kow higieny itp.). Z tego tez wzgledu mozna moéwié, w zalezno$ci od aspektu ryzy-
ka, odpowiednio o: ryzyku ekstremalnej Smiertelnosci i ryzyku dtugowiecznosci.

Doswiadczenia ostatniej dekady w branzy niezyciowej dowodza, ze ryzyko
ubezpieczeniowe moze by¢ przez zaktady ubezpieczen i towarzystwa reasekuracji
pomyslnie transferowane poza tradycyjny rynek asekuracyjny dzigki m.in. obliga-
cjom i swapom katastrofowym. Idea instrumentéw umozliwiajacych transfer ryzy-
ka ubezpieczeniowego na rynek kapitalowy zostala uksztaltowana w odpowiedzi
na, wynikajaca z kumulacji szkéd w branzy majatkowej wskutek megakatastrof lat
90. ubiegtego stulecia, konieczno$¢ poszukiwania nowych rozwiazan dostarczaja-
cych dodatkowa pojemno$¢ akceptacyjna i uniezaleznionych od cykli reasekura-
cyjnych. Pojawienie si¢ nowych czynnikow wplywajacych na realizacje ryzyka
$miertelnosci, weryfikowanie wymogow kapitatowych oraz popularno$¢ fuzji i
przeje¢ spowodowaty, ze konstrukcja instrumentdow pierwotnie typowo katastrofo-
wych znajduje coraz szersze zastosowanie w branzy zyciowe;.

Celem niniejszej pracy sa przedstawienie rozwiazan sekurytyzacji ryzyka
ubezpieczeniowego, dedykowanych towarzystwom ubezpieczen na zycie, oraz
proba sformutowania kierunkéw ich rozwoju. Jako punkt wyjscia nakreslone zo-
stana idea i zakres zjawiska sekurytyzacji w branzy zyciowej; nastgpnie przedsta-
wione beda konkretne produkty czerpiace z mechanizméw transferu ryzyka smier-
telnosci: obligacje oraz swapy bazujace na indeksach ryzyka $miertelnosci. Szcze-
gblna uwaga zostanie poswigcona obligacjom $mierci — instrumentom, ktére anga-
zujac podmioty spoza rynku asekuracyjnego, w duzej mierze przyczyniaja si¢ do
funkcjonowania rynku transferu ryzyka $miertelnosci. Jako uzupehlienie watku
strukturyzacji instrumentéw przedstawiony zostanie schemat indekséw $miertelno-
$ci — podstawy uruchamiania pokry¢ na rzecz sponsorujacych emisje towarzystw.

Praca bazuje na analizie literatury, a takze na studiach przypadkow. Z uwagi na
indywidualno$¢ poszczegolnych programow sekurytyzacji, wykorzystywane mate-
riaty, oprocz literatury przedmiotu, obejmujg takze materialy zrodtowe bazujace na
doniesieniach i notatkach prasowych podmiotéw dokonujacych transferu ryzyka
oraz na prezentacjach otrzymanych od przedstawicieli praktyki.

2. Sekurytyzacja w branzy ubezpieczen na zycie
W celu usystematyzowania zjawiska sekurytyzacji wyr6znic¢ nalezy trzy bazowe jej

przejawy. Sekurytyzacje EV (embedded-value), zwane takze VIF (value in force),
umozliwiaja spienigzenie aktywow, takich jak rozkltadane w czasie, odroczone
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koszty akwizycji czy wartos¢ biezaca przysztych zyskow!, a rozwingty si¢ w od-
powiedzi na zasady sprawozdawczosci, nakazujace ujmowaé w ksiggach rachun-
kowych towarzyszace nowej sprzedazy koszty akwizycji kasowo?, co — przy me-
moriatlowym ujmowaniu sktadek — w prostym rachunku prowadzi do ujemnego
wyniku technicznego w poczatkowej fazie zycia polisy3. Abstrahujac od kwestii
rachunkowych: analiza ujemnych przeptywéw pieni¢znych, zwiagzanych z nowa
polisa (wynagrodzenie posrednikow, koszty: bezposrednie i posrednie przyjecia do
ubezpieczenia*), szczegdlnie w okresach aktywizacji sprzedazy, nie pozostaje bez
wptywu na sfer¢ zarzadzania ptynnoscia.

Drugi typ sekurytyzacji dotyczy rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Tego
typu transakcje charakterystyczne sa dla rynku amerykanskiego, z uwagi na ko-
niecznos$¢ przestrzegania niespojnych ze wspolczesnymi realiami Regulacji XXX i
AXXX [Barrieu, Albertini 2009]. Zastosowanie sekurytyzacji umozliwia zmniej-
szenie ,,0bciazenia” rezerwami, poprzez emisj¢ obligacji o wartosci rownej ,,zbed-
nym” — stanowiacym réznic¢ pomiedzy wartosciami ustawowymi a rzeczywistymi,
uzasadnionymi ekonomicznie — rezerwom [Swiss Re 2006].

Trzeci typ sekurytyzacji stanowi typowy alternatywny transfer ryzyka. Formal-
nie zabieg ten odnosi si¢ do sfery pasywow, scislej — przysztych zobowiazan z ty-
tutu sprzedanych polis, warunkowanych przebiegiem szkodowosci czy zajSciem
zdarzenia ubezpieczeniowego. O ile w przypadku sektora non-life zabieg dotyczy
w zasadzie zabezpieczenia przed skutkami zdarzen katastroficznych’, o tyle dla
ubezpieczycieli zyciowych otwieraja si¢ nowe mozliwosci w sferze cesji ryzyka:
dlugowiecznosci i wzmozonej $miertelnosci. W funkcjonowaniu rynku istotne zna-
czenie maja takze tzw. obligacje $mierci. Sekurytyzacja w tym aspekcie jest klu-

I Ten typ wykorzystywany jest takze w operacjach demutualizacji i przeje¢ [zob. Cowley, Cum-
mins 2005].

2 Majac na uwadze praktyki wynagradzania agentéw za sprzedaz ,,z gory” i dtugoterminowy
charakter ubezpieczen, takie ksiggowanie kosztoéw prowadzi do zanizenia wyniku finansowego w
pierwszych latach trwania umowy ubezpieczenia. Takie zjawisko nie wystgpuje w sytuacji stosowa-
nia odroczonych kosztow akwizycji (ang. deferred aquisition cost — DAC), pozwalajacych z definicji
rozlicza¢ w czasie powstale koszty.

3 Wyniki techniczne w poszczegblnych fazach/latach zycia polisy ubezpieczeniowej roznia sig dla po-
szczegodlnych produktow zyciowych, jednak strata w roku wystawienia polisy jest wspolna dla wszystkich
produktow zyciowych. Zob. wykresy nr 2 oraz 3 w opracowaniu: [Standard & Poors 2004]. Zob. zesta-
wienie dotyczace wplywu transakcji L1 (stanowiacej jeden z pierwszych programéw sekurytyzacji
VIF) na wynik finansowy Hannover Re w opracowaniu [Biitow 2001].

4 Chodzi, przyktadowo, o koszty materiatéw przekazywanych ubezpieczajacemu, koszty ewen-
tualnych promocji w poczatkowym okresie (np. nizsze sktadki, ,,doktadanie” przez ubezpieczyciela
czegsci do wptaconej sktadki) [koszty bezposrednie], a takze ujgcie w systemie informatycznym (kon-
cesja systemu informatycznego), zaangazowanie pracownikow ubezpieczycicla w dziatalno$¢ opera-
cyjna niezbgdna do ,,aktywizacji” i obstuzenia polisy [koszty posrednie].

5 Wyjatkami sa nieliczne sekurytyzacje zobowiazan szkéd z ubezpieczeh motoryzacyjnych czy
wypadkow przemystowych.
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czowa dla mozliwosci transferu ryzyka $miertelnosci na rynek kapitalowy i z tego
tez wzgledu bedzie przedmiotem dalszej czgsci pracy.

3. Obligacje bazujace na indeksach ryzyka Smiertelnosci

Klasa obligacji bazujacych na indeksach ryzyka $miertelnos$ci obejmuje obligacje
zabezpieczajace przed ryzykiem ekstremalnej $miertelnoéci oraz przed ryzykiem
dlugowiecznosci. Dotychczas® przeprowadzonych zostato pie¢ udanych progra-
mow sekurytyzacji ekstremalnej Smiertelnosci (zob. tabela 1).

Tabela 1. Instrumenty wyemitowane
w ramach programow sekurytyzacji ryzyka wzmozonej $miertelnosci
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: [Swiss Re 2006; Axa 2006; Bauer, Kramer 2006; Standard
& Poors 2008].

6 Stan na dzien 21 wrzeénia 2009 r.
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Obligacje zabezpieczajace przed ryzykiem ekstremalnej $miertelnoSci czerpia z
klasycznych wzorcoOw wykorzystywanych w transferze ryzyka katastrof’, zakladaja-
cych utrat¢ kupondéw i mozliwo$¢ niewyplacenia w terminie zapadalnos$ci obligatariu-
szom warto$ci nominalnej obligacji w scenariuszu wystapienia zdarzenia o wczesniej
zdefiniowanych parametrach, skutkujacego wyzsza niz oczekiwana $miertelnoscia.
Srodki utracone przez obligatariuszy sa przeznaczane na pokrycie wzmozonych rosz-
czen zglaszanych przez uprawnionych z tytutu polis wobec ich wystawcy — podmiotu,
ktory zabezpiecza si¢ emisja obligacji (tzw. sponsor emisji). Z tej perspektywy emisja
stanowi swego rodzaju alternatywe dla klasycznej reasekuracji. W roli sponsora pierw-
szego programu sekurytyzacji wystapito w grudniu 2003 r. Swiss Re, zyskujac, po-
przez wyemitowane za posrednictwem spotki specjalnego przeznaczenia Vita Capital
obligacje, pokrycie w wysokosci 400 min dolaréw. Warunki instrumentu zaktadaty
utrat¢ srodkéw w przypadku przekroczenia przez wskaznik $miertelnosci w ktoryms z
lat 2003—2006 poziomu 130% wartosci indeksu z 2002 r. (tzw. trigger). Utrata ta na-
stgpowac miata o 5% na kazdy 1-procentowy wzrost indeksu, a wigc petna utrata na-
stapitaby w przypadku osiagnigcia przez indeks 150% [Swiss Re 2003]. Sukces pro-
gramu sktonit reasekuratora do przeprowadzenia w kwietniu 2005 r. kolejnej sekuryty-
zacji wprowadzajacej novum polegajace na wykorzystaniu transz o zréznicowanej
strukturze wyplat [Swiss Re 2005]. W styczniu 2007 r. Swiss Re uzupeknito uzyskane
na rynku kapitatowym pokrycie o kolejne 705 mln dolaréw [Swiss Re 2007]. Wyptaty
na rzecz sponsorow w wymienionych programach nastepuja proporcjonalnie do warto-
$ci przekroczenia przez indeks wartosci triggera. Charakter zabezpieczenia szkicuje dla
sponsora wyplate z dhugiej pozycji w strategii call spread (zob. rysunek 1). W istocie,
poprzez emisjg obligacji, sponsor zajmuje dtuga pozycje we wbudowanej w nie opcji.
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Rys. 1. Struktura utraty kapitalu w poszczegdlnych klasach obligacji wyemitowanych
na przyktadzie warunkéw programu Osiris Capital PLC

Zrodlo: opracowanie wiasne.

7 Struktura czasowa przeptywow pienigznych z tytutu obligacji (sekurytyzujace ryzyko katastrof)
zobrazowana jest m.in. w [Matek 2007].
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W przypadku emisji obligacji w transzach podstawa zroznicowania transz sa po-
ziomy uruchamiania pokrycia (zob. tabela 1, kolumny 2 i 3) — limit pokrycia danej
transzy jest automatycznie dolng granica uruchomienia pokrycia z transzy kolejnej
pod wzgledem wymagalno$ci. Dzigki takiemu zabiegowi eliminuje si¢ luki w zabez-
pieczeniu. Nie zostato natomiast wypracowane jednomyslne, skuteczne rozwiazanie
dla sekurytyzacji ryzyka dtugowiecznosci, pomimo proby podjetej przez EIB oraz
licznych opracowan, dyskusji i polemik wskazujacych na niezwykle realng szanse
powodzenia dla podejmowanych w tym konkretnym zakresie dziatan.

4. Obligacje Smierci

Idea rozwoju instrumentow okreslanych jako ,,obligacje $mierci” jest zabieg sku-
pywania polis od ubezpieczonych przez wyspecjalizowany podmiot — zazwyczaj
posrednika finansowanego przez bank inwestycyjny lub fundusz hedgingowy — za
kwotg wyzsza anizeli przewidziana w polisie kwota odstapienia i jednoczesnie niz-
sza niz suma ubezpieczenia (tzw. life settlement). Koncepcja ta jest kontynuacja
zjawiska viaticle settlement, polegajacego na skupywaniu polis od os6b $miertelnie
chorych, z rokowaniami co do dalszego Zycia nieprzekraczajacymi trzech lat®.

Z uwagi na rozwo0j medycyny i negatywne doswiadczenia z niezdywersyfiko-
wanym chorobami portfelem, grupa docelowa life settlement sa osoby starsze, z
przewidywanym trwaniem dalszego zycia nieprzekraczajacym dziesigciu lat, przy
czym sa one ,starannie dobierane” pod katem takze schorzen czy chorob, na ktore
cierpia’. Zabieg skutkuje mozliwo$cia otrzymania §rodkoéw jeszcze przed utrzyma-
niem polisy do konca okresu ochrony i scedowaniem praw do otrzymania swiad-
czen na rzecz podmiotu nabywajacego polisg, przy jednoczesnym zobowigzaniu
nabywcy polisy do optacania dalszych skladek w przypadku sktadki regularne;.
Nastepnie te ,,wykupione” polisy sprzedawane sa przez posrednika finansujacemu
jego dziatalno$¢ bankowi lub funduszowi, przez ktére to podmioty sa poddawane
sekurytyzacji i oferowane w formie obligacji. Pojawiaja si¢ watpliwosci co do le-
galnosci i etykil® tej dziatalno$ci, a same obligacje nazywane sg obligacjami $mier-
ci (death bonds). Sprzedaz polisy zazwyczaj wiaze sie ze zwiekszonymi potrzeba-
mi ubezpieczonego w zakresie opieki medycznej czy pielggnacyjnej, wynikajacej z
wieku czy choroby!!. Obligacje $mierci stanowia istotny czynnik rozwoju rynku

8 Z uwagi na to, ze polisy pochodzity gtéwnie od chorych na HIV lub AIDS, kresem tych dzia-
tan bylo odkrycie nowego leku na HIV. Zob. [Stone, Zissu 2006].

9 Zob. [Best 2005], gdzie w aspekcie ratingu instrumentéw zabezpieczanych przysztymi wypta-
tami z polis wskazuje si¢ rekomendowany rozktad maksymalnych udziatéw z poszczegélnych klas
chordb, majacy na celu zredukowaé ryzyko niewyptacalnosci z tytutu instrumentéw w przypadku
powstania leku pozwalajacego na zmniejszenie $miertelnosci w ktorejs z tych klas.

10, BusinessWeek” w wydaniu z lipca 2007 r. okresla koncepcje jako ,,najbardziej masakryczny
schemat inwestycyjny na Wall Street”. Zob. [Goldstein 2007].

1 Mozna zauwazy¢ analogie pomigdzy celowoscia life settlement a odwrécona hipoteka. Nalezy
jednak podkresli¢, ze odwrocona hipoteka ma charakter raczej ptatnosci regularnych na rzecz osoby
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,handlu” ryzykiem $miertelnosci, a czynny udziat w rynku transferu ryzyka biora
banki inwestycyjne oraz fundusze hedgingowe.

5. Swapy bazujace na indeksach ryzyka smiertelnosci

Swapy bazujace na indeksie ryzyka $miertelnosci!> wystepuja jako zabezpieczenie
przed realizacja ryzyka ekstremalnej $miertelnosci lub dlugowieczno$ci. Warunki
konkretnej transakcji moga zaktada¢ dokonywanie ptatnosci uzaleznionych od in-
deksow $miertelnosci tylko przez jedna ze stron albo przez obie strony kontraktu.
Podczas gdy w wariancie pierwszym zauwazy¢ mozna mechanizm charaktery-
styczny dla kontraktu reasekuracyjnego, swapowi drugiego typu blizej do typowe-
go swapa. Horyzont czasowy swapa sekurytyzujacego ryzyko dlugowiecznosci
okreslany jest w kategoriach kilkudziesigciu lat'3. Diugoterminowy charakter pozo-
staje w spojnosci ze specyfika ryzyka dlugowiecznosci.

Substytut klasycznego kontraktu reasekuracyjnego zaklada, ze podczas gdy
podmiot zabezpieczajacy si¢ swapem dokonuje statych platnosci, stanowiacych
substytut sktadki, druga strona zobligowana jest do dokonywania wyptat jedynie w sy-
tuacji przekroczenia przez indeks $miertelnosci okreslonego poziomu (tzw. trigger)
(zob. rysunek 2).

Substytut skltadki _

_ E—— _

Plamosci w przypadku
przekroczenia przez indeks
smiertelnoscitriggera

Rys. 2. Swap reasekuracyjny bazujacy na ryzyku $miertelnosci

Zrodto: opracowanie wiasne.

Podczas gdy za bazowa formg drugiego typu swapa (tzw. vanilla survivor/
/mortality swap — VSS/VMS) [Blake, Cairns, Dowd 2006; Dowd, Blake, Cairns,
Dawson 2006] uznaje si¢ wariant, w ktorym obie strony dokonuja ptatnosci bez
koniecznosci definiowania w kontrakcie triggera i z zastosowaniem kompensacji
zobowiazan (zob. rysunek 3), wariant, w ktérym obie strony dokonuja ptatnosci

bedacej wlascicielem nieruchomosci i istnieje w tym przypadku mozliwo$¢ ,,wykupienia” nierucho-
mosci przez spadkobiercow.

12 W literaturze przedmiotu i w praktyce mozna znalez¢ kilka wariantdw nazewnictwa swapéw bazu-
jacych na indeksach $miertelno$ci: survivor swap (swap bazujacy na indeksie przezycia), longevity swap
(swap bazujacy na indeksie dlugowiecznosci), mortality swap (swap bazujacy na indeksie Smiertelnosci).

13 przyktadowo swap pomiedzy Canada Life i JP Morgan zaktada pokrycie 40-letnie, kontrakt
pomigdzy Norwich Union a Partner Re zawarty zostal na 10 lat, natomiast kontrakt pomigdzy Bab-
cock i Credit Suisse jest swapem 20-letnim.
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uzaleznionych od przebiegu $miertelnosci partnera swapowego (zob. rysunek 4),
nie znalazt dotychczas'# zastosowania w praktyce.

Stale platnosci, wrale?nione
przykiadowo od oczekiwanej
Platnosci uzaleinione aod
smiartelnosci rzeczywistsj

Rys. 3. Bazowy wariant swapa bazujacego na ryzyku dtugowiecznosci

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rys. 4. Wariant swapa bazujacego na ryzyku dlugowieczno$ci, wykorzystujacego naturalny hedging

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Nalezy zauwazy¢, ze kontrakt swapowy moze by¢ uznany za reasekuracjg, w sytu-
acji gdy platnosci uzaleznione sa $cisle od zobowiazan sponsora wobec ubezpieczo-
nych (aspekt sprawozdawczy [MSSF 4]), a w roli partnera swapowego wystepuje
podmiot uprawniony do prowadzenia dziatalno$ci reasekuracyjnej. W zwiazku z tym
konieczne jest stosowanie rozwiazan wykorzystujacych wigcej niz jeden swap. Pod-
czas gdy podmiot zabezpieczajacy si¢ wstepuje w kontrakt z reasekuratorem (captive),
reasekurator dokonuje frontingu, wstepujac w swap o identycznych warunkach z inwe-
storami lub posrednikiem dokonujacym transferu na rynek kapitatowy's.

6. Indeks Smiertelnosci jako podstawa wyplaty z instrumentow

Jako bazg rozliczen z tytutu swapa stosuje si¢ dwa typy indekséw $miertelnosci:
indeksy odzwierciedlajace ksztattowanie si¢ $miertelno$ci w portfelach zabezpie-
czajacego si¢ podmiotu'® lub indeksy bardziej ,,obiektywne”. W wariancie dru-
gim specyfika rynku swapdw bazujacych na indeksach ryzyka $miertelnosci po-
zostaje wykorzystywanie jako bazy rozliczen — obok indeksow tworzonych na

14 Aktualne na dzien 21 wrze$nia 2009 r.

15 Por. swap pomiedzy Aviva a Royal Bank of Scotland (RBS) [Towers Perrin 2009].

16 Jako przyktad mozna wskazaé swapy pomiedzy: (i) Babcock i Credit Suisse (2009), (ii) Cana-
da Life i JP Morgan (2008).
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potrzeby konkretnej transakcji'”? — licznych indeksow kreowanych przez banki
inwestycyjne!8. W przypadku obligacji z kolei podstawa uruchomienia pokrycia
na rzecz sponsora jest indeks $miertelnosci, konstruowany zazwyczaj z uwzgled-
nieniem oficjalnych tablic trwania zycia. Dotychczasowe doswiadczenia wskazu-
ja na sukces programow opierajacych si¢ na wielowymiarowej dywersyfikacji in-
deksu (terytorialnej, wickowej i plciowej). Wazenie terytoriow w indeksie ma na
celu lepsze dopasowanie zabezpieczenia do struktury portfeli sponsora. Dywersy-
fikacja wiekowa jest pochodna specyfiki ryzyka ekstremalnej $miertelnosci, w
szczegdlnosci potencjatu wewnetrznej ,,neutralizacji” skutkéw realizacji ryzyka
terrorystycznego i epidemiologicznego. Przykladowo: grupa wiekowa 30-60 lat
stanowi grupg ,,docelowa” w przypadku realizacji ryzyka terroryzmu, jednakze
charakteryzuje si¢ zazwyczaj niska $miertelnoscia na skutek epidemii. Baza dla
ustalenia wyplat z obligacji jest przekroczenie przez indeks $miertelnosci okres-
lonego poziomu, zazwyczaj w relacji do indeksu w okresie referencyjnym
(np. 130% dla Vita Capital I).

7. Podsumowanie

Sukces opisanych powyzej obligacji i swapdw moze wskazywaé, ze na rynku
kapitatowym znajduje si¢ miejsce dla ryzyka zwiazanego ze $miertelnoscia, a
sekurytyzacja ryzyka epidemii czy dtugowiecznosci moze stac sig, podobnie jak
ryzyko katastrof naturalnych, atrakcyjnym narzedziem zarzadzania ryzykiem
ubezpieczeniowym.

Wskazuje sie na potencjat swapdéw [Melcer 2009] jako rozwiazanie, ktoremu
towarzysza nizsze koszty transakcyjne, dopasowane w naturalny sposob (z uwagi
na bilateralne ustalenia partnerow) do potrzeb podmiotu zabezpieczajacego sig.
O ile w przypadku sekurytyzacji ryzyka katastrof naturalnych swapy wykorzystywane
sa rzadziej niz emisje obligacji, o tyle wobec zwigkszajacych si¢ potrzeb sekurytyzacji
ryzyka dlugowieczno$ci i negatywnych doswiadczen zwigzanych z instrumentami
dhuznymi (obligacja EIB i BNP Paribas) mozna spodziewac si¢ wigkszej aktywnosci w
segmencie swapow. T¢ tezg potwierdzaja transakcje z lat 2008-2009'° i przewidywa-
nia praktykéw??. Z uwagi jednakze na specyfikg samego ryzyka warunkiem ko-

17 Jako przyktad mozna wskazaé kontrakt pomigdzy SCOR a JP Morgan [SCOR 2008]. W przypadku
indeksu wykorzystywanego w kontrakcie mozna zauwazy¢ analogi¢ do indeksu zastosowanego w sekurytyza-
cji ryzyka $miertelnosci w ramach sponsorowanego przez Swiss Re programu Vita Capital II [Swiss Re 2005].

18 Indeks Life Metrics (JP Morgan) wykorzystany zostat w swapie pomiedzy Lucida a JP Morgan.

19W szczegdlnosci podane do publicznej wiadomosci kontrakty pomigdzy: (i) Friends Provident
a Swiss Re, (ii) Canada Life a J.P. Morgan, (iii) Lucida a J.P. Morgan, (iv) Babcock International a
Credit Suisse, (v) Norwich Union a Partner Re [(i) — (iii) — 2008, (iv) — (v) — 2009].

20 Zob. [Professional Pensions 2009], bazujacy na opiniach przedstawicieli m.in. Hewitt Asso-
ciates, Lane Clark & Peacock, PricewaterhouseCoopers.
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niecznym dla sukcesu zabezpieczenia staje si¢ zapewnienie skutecznej dywersyfi-
kacji: wiekowej oraz geograficznej populacji stanowiacej podstawe indeksu wa-
runkujacego wyptate z instrumentow.
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TRANSFER OF THE MORTALITY RISK
TO THE CAPITAL MARKETS

Summary: Mortality risk is the crucial underwriting risk for life insurers. This category of risk
concerns both higher and lower mortality development than expected by the insurance or reinsur-
ance company. The first aspect is linked to life coverage products, while the second one is a threat
especially for companies providing retirement products offer. The idea of the underwriting risk
transfer has been developed by the P&C insurers and reinsurers, as an answer for catastrophic loss
accumulation in the last decade of the 20" century. New factors of mortality risk, capital require-
ments verification and M&A growth have created the market for the mortality-linked bonds and
derivatives. This article analyses the phenomenon of mortality-linked bonds and swaps and tries
to define tendencies and directions of their development.
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