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SEKURYTYZACJA RYZYKA PANDEMII

1. Wstep

Ryzyko pandemii stanowi bezsprzecznie dla wspélczesnych rynkéw powaime wy-
zwanie, mimo iz nie jest to zjawisko nowe w branzy asekuracyjnej, a historia ludzkoéci
naznaczana byla wielokrotnie znamionami zaraz, epidemii czy pandemii. Majac na uwa-
dze wzrost poziomu jakoéci Zycia i postgp medycyny, a takze poprawe warunkéw higie-
ny i prowadzenie akcji uswiadamiajacych czy prewencyjnych, trzeba by¢ w pelni $wia-
domym, Ze ryzyko wzmozonych zachorowan stanowi (w krajach rozwinigtych) nowa
klasg ryzyka, ktéra nalezy wiazaé z latwoécia przemieszczania si¢ ludzi, notowaniem
zmutowanych szczepéw chordéb czy wreszcie z ewentualnym wykorzystaniem wiruséw
przez bioterrorystoéw.

Sekurytyzacja nabrata dla podmiotéw branzy ubezpieczen szczegblnego zna-
czenia w latach dziewieédziesiatych ubieglego stulecia ~ w odpowiedzi na ko-
nieczno$¢ poszukiwania nowych rozwiazan w sferze pojemno$ci akceptacyjnej
rodzajéw ryzyka zwiazanych z kumulacja szkéd w ubezpieczonym majatku, beda-
ca wynikiem megakatastrof naturalnych. Z czasem, na skutek pojawiania si¢ no-
wych klas ryzyka, odnalazla si¢ ona takze na polu ubezpieczen zyciowych.

Celem niniejszego referatu jest wskazanie mechanizméw i mozliwosci adaptacji
obligacji katastrofowej do potrzeb transferu ryzyka pandemii na rynek kapitatowy oraz
wykazanie, ze obligacja katastrofowa moze byé wykorzystana do transferu ryzyka
epidemii. Przedstawienie konkretnych rozwiazan w tej sferze poprzedzone zostanie
wprowadzeniem do problematyki ryzyka pandemii oraz sekurytyzacji w sferze ubez-
pieczen zyciowych. Ze wzgledu na mnogo$é zastosowan samej obligacji szczegdlna
uwaga poswigcona zostanie mechanizmowi sekurytyzacji tzw. transferujacej traktowa-
nemu jako wstep do dalszych rozwazan o programach bazujacych na ryzyku pandemii.
Analiza instrumentéw przeprowadzona zostanie przy zatozeniu mozliwosci kombinacji
réznych kategorii ryzyka (w szczeg6lnosci bioterroryzmu i pandemii) w programach i
przy konstruowaniu ztoZzonych indekséw, na ktérych si¢ one maja opieraé. W punkcie
czwartym przedstawione zostana konkretne programy transferujace ryzyko pandemii.
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Praca bazuje na analizie literatury, a takze na studiach przypadkéw. Ze wzgledu na
indywidualno$¢ poszczegblnych programéw emisji obligacji wykorzystywane materiaty,
oprocz literatury przedmiotu, obejmuja takze materiaty Zrédlowe opierajace sig na donie-
sieniach i notatkach prasowych podmiotéw dokonujacych transferu ryzyka oraz na wy-
glaszanych na forach i konferencjach prezentacjach otrzymanych od przedstawicieli firm.

2. Ryzyko pandemii

Pierwsza plaszczyzng identyfikacji ryzyka laczy sig z patogenami mogacymi znalezé
zastosowanie jako bron bioterrorystyczna. Sytuacje utrudnia znacznie to, ze charakteryzuje
je nieskomplikowany proces produkcji i tatwos¢ rozprzestrzeniania sig, przy jednoczesnie
niezwykle zlozonych metodach identyfikacji, réznorodnosci rezerwuaréw i mnogosci po-
staci klinicznych zachorowan [Chomiczewski 2003b, s. 351-352]. Wér6d dlugiej listy pa-
togenéw kwalifikujacych sig¢ do tej kategorii Center for Disease Control and Prevention
dokonato rozgraniczenia opierajacego si¢ na szybko$ci rozprzestrzeniania si¢ patogenéw i
rozmiarze wywotywanych przez nie zgonéw i zachorowan (por. tab. 1). Kategoria A sku-
pia patogeny zdolne do bezproblemowego rozprzestrzeniania sie skutkujace wysoka umie-
ralno$cia, podczas gdy kategoria B, znacznie rozleglejsza, dotyczy relatywnie niskiegj
$miertelnosci, jednakze przy wzmozonej zachorowalnosci [Center for Disease Control .. .].

Tabela 1. Kategorie patogenéw mogacych stanowi¢ bron biologiczna

Kategoria A Kategoria B Kategoria C
o  waglik e  bruceloza e  patogeny powstajace takze na
o dnma e zgorzel gazowa skutek wykorzystywania in-
e tularemia s gronkowcowa enterotoksyna Zynierii genetycznej, o nie-
e  goraczk krwotoczne |¢  rycyna m@ych dotad wiasciwo-
(Ebola, Marburgitd ) |e  patogeny skazajace zywnoé¢ i wode Sciach
ospa prawdziwa e  konskie zapalenie m6zgu
¢ jad ldefbasiany o goraczkaQ
e  papuzica
e nosacizna
o tyfus
¢ medioidoza

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: [Center for Disease Control ...].

W odpowiednich okolicznoéciach (odpowiednie warunki pogodowe, zaniedbanie
wszelkich procedur czujno$ci, wysoki stopien doskonato$ci w konstrukcji broni)
rozproszenie waglika w chtodng noc mogloby spowodowaé $mieré nawet ponad pét
miliona ludzi [Woo 2004, s. 7]. Niezwykle §mierciono$na bronia jest takze jad kiel-
basiany — wedlug szacunkéw American Medical Association rozproszenie jednego
grama toksyn mogloby spowodowaé §mier¢ ponad miliona oséb [Amon et al., s. 1]".

! Terrorysci trzykrotnie prébowali wykorzystaé jad kietbasiany w okresie 1990-1995. Réwniez
podczas drugiej wojny §wiatowej rozwazano jego uzycie. Szerzej por. [Monday 2006, s. 20].
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Wigkszoé¢ z wymienionych patogendéw rozprzestrzeniana jest z wykorzysta-
niem réznorodnych drég transmisji — nie tylko droga wziewna, lecz takze przez
skére czy droga pokarmowa, co skutkuje nie tylko mozliwoécia rozsiewu z wyko-
rzystaniem aerozoli, lecz takze naturalnych nosicieli zarazkéw, czy poprzez skazo-
na wode i1 pokarmy [Kalenik 2006, s. 52]. Niebezpieczenstwo pandemii w postaci
plucnej potggowane jest istnieniem kanaléw wentylacyjnych czy klimatyzacji w
budynkach, a takze wystgpowaniem coraz wigkszych skupisk ludnoéci.

Nalezy podkresli¢, ze znaczna wigkszo$¢ patogenéw to zoonozy [Chomiczewski
2003a]. Przyktadowo rezerwuarem dzumy sa pchly i szczury, tularemii z kolei — kréliki,
zajace, wiewiorki, myszy, $winie, bydlo, psy, koty i owce; bruceloza przenoszona jest
poprzez kontakt z zainfekowanymi zwierzetami domowymi, koriskie zapalenie mézgu
wywolywane jest przez kontakt z zarazonymi komarami, a papuzica — z ptakami. Ten
fakt, oprécz niebezpieczenstwa wykorzystania zwierzat jako ,narzedzi” transmisji, sta-
nowi wyzwanie takze dla medycyny — organizm ludzki reaguje bowiem na patogeny w
sposéb odmienny, a i sama jednostka chorobowa moze przybraé zmutowana postac’.

Faza 6

zwigkszona i utrzymujaca si¢ przenoszalno$é z czlowieka na cztowieka w ogdle

populagji
Faza §
wigksze skupiska, ciagle ograniczone terytorialnie; coraz lepsza adaptacja wirusa w
Srodowisku ludzkim; przenoszalno$¢ niepelna

Faza 4

male skupisko z ograniczona przenoszalnoécia z cztowieka na czlowieka, ograni-

czone terytorialnie; wirus nie jest (jeszcze) dobrze zaadaptowany w srodowisku

!

Faza3

zanotowano przypadki zachorowan u ludzi, ale rezerwnarem szczepu nie jest czlo- _
wiek (brak lub nieliczne przypadki przenoszenia z cziowieka na cztowieka)

Faza 2
nie zanotowano przypadkéw zachorowan u ludzi, ale szczep krazacy wsrdd zwie-
rzat stwarza ryzyko zachorowania wérod ludzi
Fazal
nie zanotowano nowych szczep6w, jednakze wirus powodujacy zachorowania u
ludzi moze wystgpowac u zwierzat; niskie ryzyko zarazenia lub zachorowania

Rys. 1. Pozycja szczepu grypy H5N1 na sze$ciostopniowej skali zagroZenia
Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Carpenter 2006, s. 1].

Drugi aspekt ryzyka pandemii wiaZe si¢ z wystgpowaniem nowego szczepu
grypy — H5N1. W publikowanej przez WHO szesciostopniowej skali zagrozenia
pandemia ptasiej grypy osiaga on trzeci stopien (por. rys. 1) odpowiadajacy po-
czatkowemu stadium rosnacego zagrozenia [Carpenter 2006, s. 1].

2 W kwestii szczeg6téw por. m.in. w caloci opracowanie [Chomiczewski 2003a].
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Wirus grypy jest wirusem o charakterze endemicznym wystgpujacym w trzech
typach: A, B i C, i ze swej natury atakujacym nie tylko ludzi, lecz takze zwierzeta
[Meyer 2006, s. 29]. Najniebezpieczniejszy jest typ A ze wzgledu na zdolno$¢ do
podlegania skokom antygenowym zmieniajacym strukture otoczki biatkowej wirusa
tworzona przez hemaglutyning (H) i neuraminidaz¢ (N). Dotychczas wyodrebniono
co najmniej 16 antygendéw H i 9 antygenéw N, przy czym wirus atakujacy ludzi jest
kombinacja podtypéw H1, H2, H3 oraz N1 i N2. Pandemie i epidemie powodowane
s przez zdolnos$¢ do podlegania skokom antygenowym, w wyniku ktérych powstaje
odrebny antygenowo szczep, nieodporny na wyprodukowane wczeéniej w od-
powiedzi na konkretny antygen N i H przeciwciala [Meyer 2006, s. 29].

Jako uzupehienie nalezy podkreslié, Ze to nie pandemia per se, bedaca skut-
kiem powyzszych aspektéw, stanowi dla asekuracji nowa klasg ryzyka, a dopiero
jej przejawy w konfrontacji ze wspoOlczesnymi realiami. Wzmozone ataki grypy
notowane sa od wieku szesnastego, a w ciagu ostatnich 500 lat mialo miejsce 31
pandemii [Meyer 2006, s. 26-28]°.

Wedhlug oficjalnych danych WHO do sierpnia 2007 r. zanotowano 199 zej$¢
$miertelnych na 327 zarazonych przypadkéw [WHO 2007]. Zgodnie z przytacza-
nymi przez G. Carpentera danymi bazujacymi na szacunkach The Centers for Di-
sease Control and Prevention ,,$rednig” epidemi¢ grypy wiazaé nalezy ze $miercig
odpowiednio 89 000-207 000 oséb, z 314 000-734 000 przypadkami hospitalizacji
i z 2047 min dodatkowych przypadkéw choréb. W wyniku powaznej epidemii
The U.S. Department of Health and Human Services szacuje 1,9 min przypad-
kéw $miertelnych w samych USA, podczas gdy WHO wskazuje na ryzyko
$mierci 7,4 mln 0séb na $wiecie [Carpenter 2006, s. 3].

Pomimo porazajacych doniesien dla branzy ubezpieczen ryzyko pandemii nie
moze by¢ poddawane analizie w aspekcie wzmozonej $miertelnosci. Uwage nalezy
poswieci¢ rowniez nagromadzeniu roszczen z tytulu m.in. hospitalizacji, ciezkich
zachorowan czy niezdolnos$ci do pracy, bedacych wynikiem powiklan czy urazéw
psychicznych. Kolejny aspekt dotyka assistance — zar6wno tzw. assistance domo-
wego i medycznego, jak i podréznego (wraz z ubezpieczeniem K1.). Wreszcie pan-
demia dotyka takze (por. [Munich Re 2007, s. 14-16]) linii majatkowych ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem OC.

3. Sekurytyzacja w branzy ubezpieczen

Zanim przedstawiona zostanie idea obligacji transferujacych ryzyko pandemii
konieczne jest dokonanie wprowadzenia do sekurytyzacji w asekuracji. Wielokie-

3 W ubiegtym stuleciu mialy miejsce trzy epidemie roznych szczepéw grypy — w roku 1918
hiszpanka (szczep HIN1), wedhug réznych zrédet, wywotata $mieré ponad 600 000 oséb w USA i 25-
-100 miliondw oséb na catym $wiecie (por. np. [Meyer 2006] oraz [Munich Re 2007]); w latach
1957-1958 odmiany tzw. azjatycka (H2N2) i Hongkong (N3N2) pozbawily Zycia po 2 000 000 oséb
— por. [Munich Re 2007].



72

runkowo$é rozwijanych rozwiazan kaze rozréznié trzy bazowe jej formy* (por. np.
[Swiss Re 2006]).

Pierwsza forma wiaze sie z konieczno$cia spetniania wymogéw kapitalowych.
Transakcje tego typu (tzw. sekurytyzacje XXX i AXXX) stosowane sa przede
wszystkim na rynku amerykanskim. Wynika to z obowiazywania na tamtejszym
rynku regulacji zakladajacych konserwatywne zalozenia dotyczace wyceny, ktére
nie maja we wspélczesnych realiach uzasadnienia ekonomicznego®. Zabieg sekury-
tyzacji polega w tym przypadku na emisji obligacji o wartosci réwnej ,,nadwyzce”
rezerw, kalkulowanej jako réznica pomigdzy warto§ciami ustawowymi a rezerwa-
mi uzasadnionymi ekonomicznie. Zabieg ten dla cedenta oznacza zmniejszenie
,»obcigzenia” rezerwami, co jest mozliwe dzigki hipotetycznemu zabezpieczeniu
réznicy rezerw §rodkami wniesionymi przez inwestoréw. Z zalozenia bowiem w
sytuacji, w ktérej nastapitaby konieczno$ci wykorzystania wyzszych rezerw (za-
stapionych sekurytyzacja), wykorzystane zostalyby srodki inwestor6w w celu spel-
nienia roszczen. Mechanizm wykorzystal m.in. First Colony Life Insurance Com-
pany, zyskujac w ramach czterech transakcji (lata 2003-2004) 1,15 min USD
[Cowley, Cummins 2005, s. 211].

Druga formg sekurytyzacji stanowia programy VIF (value in force), znane tez ja-
ko EV (embedded-value), rozwijane w celu monetyzacji aktywéw tzw. nieuchwyt-
nych (odroczone koszty akwizycji, warto$¢ biezaca przysztych zyskéw) oraz w pro-
cesach przejeé i fuzji® [Swiss Re 2006, s. 8]. W modelu bez wykorzystania sekuryty-
zacji koszty amortyzowane sa przychodami ze skladek wnoszonych w okresie ubez-
pieczenia, Fakt ten sprawia, Ze ubezpieczyciel narazony jest na ryzyko wczeéniejszej
rezygnacji przez ubezpieczonego ze §wiadczonej ochrony, a generowane zyski uza-
leznione sg dodatkowo od przebiegu $miertelno$ci i poziomu stép procentowych.
Ten typ sekurytyzacji stanowi raczej narzedzie finansowania dzatalno$ci anizeli
hedgingu poprzez transfer ryzyka. Nie oznacza to, Ze transfer dla analizowanej ope-
racji nie ma znaczenia. Cze§¢ ryzyka transferowanego w transakcjach tego typu

4 Oprécz trzech bazowych przejawédw, ktérym poswiecony jest niniejszy punkt, A. Cowley i
J. Cummins wskazuja dwa dodatkowe — sa nimi sekurytyzacja tzw. czystych aktywéw oraz sekury-
tyzacja viatical and life settlement (por. [Cowley, Cummins 2005, s. 208]). Sekurytyzacja ,,czystych”
aktywéw jest rozwiazaniem typowym dla sekurytyzacji przedsigbiorstw, zakladéw zdrowotnych czy
bankéw w celu (re)finansowania ich dziatalnoéci. Ze wzgledu na rozleglto§¢ tematu i mnogo$é roz-
wigzah sekurytyzacji typowych dla branzy asekuracyjnej aspekt ten w niniejszej pracy nie jest
poruszany. Strategia viatical and life settlement polega na wykupywaniu polis od ich posiadaczy,
zazwyczaj przez brokera albo przedsiebiorcéw. Skutkuje to mozliwoécia otrzymania $rodkéw jeszcze
przed utrzymaniem polisy do kofica okresu ochrony. Nastepnie te ,,wykupione” polisy moga byé
poddane sekurytyzacji i oferowane inwestorom. Ze wzgledu na specyfike celéw takiego zabiegu i
fakt, ze sponsorem takiej sekurytyzacji jest nie zaklad ubezpieczen sprzedajacy polisy, a posrednik
(broker lub przedsigbiorca), mozna uznaé, Ze operacja pozostaje poza sfera zarzadzania ryzykiem
ubez?ieczyciela i finansowania jego dziatalnoéci.

W kwestii szczeg6téw dotyczacych Regulacji XXX i AXXX — por. [Swiss Re 2006, s. 11].

¢ Ten typ wykorzystywany jest takze w operacjach demutualizacji — por. [Cowley, Cummins

2005, s. 212-218].
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dotyka ryzyka techniczno-ubezpieczeniowego, w szczegdlnosci wyzszej niz oczeki-
wana $miertelnosci (ewentualnie nizszej niz oczekiwana, gdy sekurytyzacja dotyczy
produktéw zabezpieczenia na staro$¢) [Swiss Re 2006, s. 8-9], jednakze transfer,
ktéry sie dokonuje, nie jest podstawowym celem przeprowadzanej transakcji. Jest on
niejako ,,skutkiem ubocznym” wiasciwos$ci samego ryzyka S$miertelno$ci. Warto
zaznaczyé, ze do inwestoréw poprzez spétke specjalnego przeznaczenia cedowany
jest pakiet roznych kategorii ryzyka majacy wplyw calo$ciowo na uzyskiwany wy-
nik, podczas gdy alternatywny transfer w klasycznej postaci obejmuje jedynie ryzyko
techniczno-ubezpieczeniowe. Reasekurator Hannover Re zyskal w 1998 r., dzigki
bazujacej na VIF transakcji L1 o wolumenie 51 min EUR, mozliwo$¢ sfinansowania
nowego biznesu w Zachodniej Europie. W latach 1999-2002 w ramach kontynuacji
strategii w program wlaczono ubezpieczenia zdrowotne i wypadkowe oraz powiaza-
ne z funduszami kapitalowymi (1.2, L3, L4, wolumen 200 min EUR i L5 — 300 min
EUR) [Biitow 2001, s. 23; Cowley, Cummins 2005, s. 211].

] ]
| ewentualny ,
SPOLKA marza | gwarant(dla !
SPECJALNEGO 1. . 5 t piektérych. !
skiadka za ochrong PRZEZNACZENIA ' tansz) |
{ reasekuracyjna (SPV) et
i — reasekurator ¢
SPONSOR o —Canfive INWESTORZY
~ tow. ubezp. |goP1A — W PIZYP! . inalna
- rgvse‘limator stapienia "ﬁ Rachunid
N DS powiernicze
. . ~Xupony____
| zabezpieczenie spreadu »
 wartoSciy, Transza 1

zabezpieczenie marzy n¢gminalne)

z zainwe- 1ransza 2
iesiofego

PARTNER

LIBORf SWAPOWY
EURIBOR

Transza n

--------- »  przeplywy warunkowe — zalezne od realizacji ryzyka,
————>  przeplywy pewne — niezalezne od realizacji ryzyka.

Rys. 2. Sekurytyzacja posrednia
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Trzecia, kluczowa dla niniejszego opracowania, forme¢ stanowi sekurytyzacja
transferujaca ryzyko ubezpieczeniowe. Metoda polega na transferze ryzyka ubez-
pieczeniowego na rynek pozaasekuracyjny; w branZy majatkowej ma na celu
gléwnie zabezpieczenie przed skutkami katastrof. Z kolei zaklady ubezpieczer na
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zycie, wykorzystujac ten mechanizm, wypracowaly nowe rozwiazania transferuja-
ce na rynek kapitalowy rodzaje ryzyka $miertelnosci. Formalnie zabieg ten dotyczy
przysztych zobowiazan z tytulu sprzedanych polis, uzaleznionych od przebiegu
szkodowosci czy zajscia zdarzenia ubezpieczeniowego w ogodle.

Duza czg$¢ rynku instrumentéw sekurytyzacji transferujacych ryzyko ubezpie-
czeniowe (insurance/risk-linked securities (ILS/RLS) przypada na emisje obliga-
¢ji’, przy czym stosowane sa dwie techniki [Hartung 2004, s. 401; Albrecht, Schra-
din 1998, s. 579]. W przypadku sekurytyzacji pierwotnej (bezposredniej) kluczowy
jest bezposredni stosunek pomigdzy inwestorami i cedentemn (sponsorem) wystgpu-
jacym w roli emitenta papieréw warto§ciowych i lokujacym uzyskiwane z transak-
cji $rodki w inwestycje wolne od ryzyka. Znacznie populamiejsza sekurytyzacja
wtoéma (posrednia) (rys. 2) polega z kolei na zalozeniu niezaleznej spdtki celowe)
(special purpose (reinsurance) vehicle — SPV (SPR)) majacej za zadanie przejecie
w ramach konwencjonalnych kontraktow reasekuracyjnych ryzyka i jednoczesne
refinansowanie sie poprzez emisje papieréw wartosciowych (por. rys. 2). Do SPV
trafiaja réwniez oplaty uzyskiwane od sponsora emisji. W transakcjach moze wy-
stgpowaé takze gwarant zapewniajacy zwrot wniesionej warto§ci nominalnej w
czesci badZ calosci w odniesieniu do poszczegélnych transz lub do ogéhu instru-
mentéw (w zaleznosci od konstrukcji programu).

4. Programy sekurytyzacji pandemii

Wszystkie dotychczas przeprowadzone programy transferujace ryzyko pandemii
na rynek kapitalowy opieraly sig¢ na ustanowieniu zabezpieczenia jedynie na wypa-
dek ekstremalnej, wrecz katastrofowej, Smiertelnosci, sekurytyzujac pandemig nieja-
ko w ,,pakiecie” z katastrofami naturalnymi i terroryzmem (tab. 2). Trend zapoczat-
kowany w 2003 r. przez Swiss Re dostarczal w wyemitowanych przez sp6tke spe-

Tabela 2. Instrumenty wyemitowane w ramach programéw sekurytyzacji wzmozonej $miertelnosci

Transza Trigger Kupon Rating
Vita Capital 400 min USD 130% LIBOR 3M +135 pb A+/A3
Vita Capital I B - 62min USD 120% LIBOR 3M + 90 pb A-/Aa3
C—200mln USD 115% LIBOR 3M + 140 pb BBB+/A2
D—- 100 min USD 110% LIBOR 3M + 190 pb BBB- / Baa2
Osiris Capital B1 - 100 min EUR 114% EURIBOR 3M + 20 pb AAA/Aaa
B2 —50 min EUR 114% EURIBOR 3M + 120 pb A-/A3
C—150 min USD 110% LIBOR 3M + 285 pb BBB / Baa2
D—100 min USD 106% LIBOR 3M + 500 pb BB+/Bal
Tartan Capital A—75mln USD 115% LIBOR 3M + 19 pb AAA / Aaa
B — 80 min USD 110% LIBOR 3 M + 300 pb BBB /Baa3

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: [Swiss Re 2006, s. 37] oraz [Axa 2006, s.1].

7 Wiecej szczegOtéw por.: [Swiss Re 2006, s. 24-29).
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cjalnego przeznaczenia (SPV) Vita Capital obligacjach z zagrozona wartoscia no-
minalng (tzw. principal-at-risk bond) pokrycie w wysokosci 400 min USD [Matek
2007, s. 18]. Efektywno$é zabezpieczenia sklonila reasekuratora do powtérzenia
zabiegu dwukrotnie: w roku 2005 w postaci Vita- Capital 111 w 2007 — Vita Capital
III (odpowiednio: [Swiss Re 2005, s. 1] oraz [Swiss Re 2007, s. 1]), a faczne po-
krycie dostarczone we wspomnianych programach wyniosto 1467 min USD. Wy-
pracowany przez Swiss Re mechanizm zaadaptowany zostat takze do potrzeb fran-
cuskiego giganta ubezpieczeniowego Axa (program Osiris Capital przeprowadzony
w listopadzie 2006 r.) (por. [Axa 2006]) oraz Scottish Re (Tartan Capital w maju
2006 r.) (por. [Scottish Re 2006]).

Efektywno$é ,,pakietowania” pandemii wynika z uzupehniajacych si¢ wlasci-
wosci objetych pakietem ryzyka, w szczegélnosci w powigzaniu z dywersyfikacja
wiekowa, plciowg i terytorialng, co umozliwia zmniejszenie ryzyka na drodze swo-
istej neutralizacji poszczegdlnych jego przejaw6éw. Dla przykladu: przedzialty wie-
kowe zmniejszajace prawdopodobienstwo wystapienia ekstremalnej $miertelnosci
z pandemii (30-60 lat) (por. tab. 3) koncentruja uwagg na ryzyku zwigzanym z
klasycznymi, bombowymi aktami terrorystycznymi, dla ktérych osoby aktywne
zawodowe, relatywnie zamozne i z duzym prawdopodobiefistwem posiadajace
polisg na zycie, stanowia grup¢ docelowa i vice versa.

Tabela 3. Pandemie wieku dwudziestego i spowodowany nimi wzrost $miertelnoci
w grupie os6b ponizej 65 roku Zycia

R Wazrost $miertelnosci w grupie 0s6b
ok e . g
ponizej 65 roku zycia
1918 ponad 90%
1936-1937 okoto 60%
194344 okoto 30%
1957-58 36%
1967-68 4%
1968-69 ok. 40%
Od roku 1992 ponizej 10%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Monday 2006, s. 24].

Nie zostal natomiast stworzony do tej pory program majacy na celu sekuryty-
zacje pandemii w ogéle, ze wszystkimi jej skutkami w obrebie branzy asekuracyj-
nej. Obligacja w formie ,,na ekstremalng $miertelno$¢” stanowi ochrong jedynie
fragmentaryczng. Tymczasem nalezy jasno podkreslié, ze w zderzeniu z wdraza-
nymi programami prewencji (bioterroryzm), zaawansowanym post¢gpem medycyny
i daleko posunigtymi pracami nad nowymi klasami choréb i farmaceutykami (pta-
sia grypa, SARS) zamach bioterrorystyczny czy wzmozenie zachorowan skutko-
waé winny raczej roszczeniami z tytulu ubezpieczen zdrowotnych, hospitalizacii,
cigzkich zachorowan, niezdolno$ci do pracy czy wszelkiego rodzaju assistance
medycznych. Réwnolegle pandemia laczy si¢ w naturalny sposéb ze wzrostem
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roszczen z tytulu ubezpieczen podréznych, w szczegblnosci kosztow leczenia i
assistance®. Nalezy tez podkreslié, ze ta , fragmentaryczna ochrona” pozwala czer-
pac¢ korzysci z zalety ,,neutralnoéci” rodzajéw ryzyka stanowiacych jej baze.

Pigé wspomnianych powyzej programéw, stanowiacych kazdorazowo rozwia-
zanie innowacyjne dla rynku finansowego, pozwolito na pozyskanie cedentom —
sponsorom — programu lacznego pokrycia w wysokosci 2 064 min USD. Jednocze-
$nie, majac na wzglgdzie niespozyte wrgez mozliwosci transferu ryzyka czy zarza-
dzania ryzykiem w ogéle, w obrgbie pozostatych aspektéw pandemii, nie mozna
kwalifikowaé tak skonstruowanej obligacji jako ochrony nieefektywne;.

5. Zakonczenie

Nakres$lona w niniejszym referacie wizja moze si¢ wydawaé katastroficzna. Majac
na wzgledzie zidentyfikowane w punkcie drugim ryzyko, by¢ moze realniejsza wydaje
si¢ realizacja ryzyka na terytorium bardziej ograniczonym, a wiec obok ryzyka pande-
mii rozpatrywaé nalezy takze ryzyko epidemii czy endemii. W takim aspekcie sensow-
ny wydaje si¢ wigc program laczacy ochrong z tytutu realizacji ryzyka dla calej branzy
czy dzialu ubezpieczen, takze w odniesieniu do konkretego paristwa.

Rozwoj sekurytyzacji, takze tej typowo aseku.racyjnejg, nakazuje rozpatrywanie
jej jako naturalnego narzedzia transferu ryzyka ubezpieczeniowego. Obligacja
»pandemiczna” czy ,,epidemiczna”, pod warunkiem skonstruowania indeksu czy
bazy rozliczenia w sposéb umozliwiajacy dywersyfikacje jako§ciowa i geogra-
ficzna pokrywanego ryzyka, moze si¢ okazaé¢ kolejnym innowacyjnym rozwiaza-
niem umozliwiajacym pozyskanie pokrycia (takze) poza tradycyjnym rynkiem
asekuracyjnym. Warto zauwazyé, ze mozna wykorzysta¢ w takim instrumencie
»Wlasciwo§¢” naturalnego hedgingu posréd wielu grup ubezpieczen. Konstrukcja
indeksu obejmujacego skorelowane ujemnie kategorie ryzyka powinna pozwoli¢ na
zmniejszenie ryzyka w obrgbie bazy samego instrumentu.

Analiza obligacji katastrofowej jako instrumentu majacego na celu transfer ry-
zyka na znacznie pojemnie)szy rynek pozaasekuracyjny wydaje sie trafnie odpo-
wiadaé na wyzwanie, jakie stanowi ryzyko pandemii.

Przedstawione w punkcie czwartym konkretne programy sekurytyzacji stano-
wia dowdd na zainteresowanie globalnych reasekuratoréw i ubezpieczycieli taka
forma zabezpieczenia, ale takze i dowdd atrakcyjnoéei instrumentéw dla inwesto-
réw. Dotychczas przeprowadzone emisje ,,wrzucily” ryzyko pandemii ,,w jeden
worek” obejmujacy ryzyko ekstremalnej $miertelno$ci. Tymczasem warto takze
wzia¢ pod uwage koncepcje odmienna; obligacje skonstruowang jako instrument

8 Tak szerokie podejicie wymusza spojrzenie na ryzyko pandemii takze w aspekcie katastrofy
dla produktéw bancassurance i ubezpieczen typowych dla branzy turystycznej.

® Sekurytyzacji poddane zostalo nie tylko ryzyko katastrof naturalnych (ktére zapoczatkowato
ten trend), ale takZe terroryzmu, wypadkéw, wzmozonych roszczen motoryzacyjnych czy dlugo-
wiecznofci (na razie jedynie za pomoca swap6w, gdyz emisja obligacji nie doszta do skutku).
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zabezpieczajacy przez ryzykiem tylko pandemii, jednakze odpowiadajacy na po-
trzeby réznych grup ubezpieczen zagrozonych realizacja tego ryzyka.

Poprzez wskazanie mechanizméw i mozliwosci adaptacji klasycznej obligacji
katastrofowej do potrzeb transferu tego specyficznego ryzyka osiagnigty zostal
zdefiniowany z punkcie pierwszym cel. Zgodnie z postawiona we wstepie hipoteza
obligacja katastrofowa sprawdzila sie jako instrument transferu ryzyka pandemii —
w wariancie obligacji na ekstremalng $miertelno$é. Wraz z rozwojem rynku poja-
wianie si¢ dalszych programéw sekurytyzacji moze przyczyni¢ si¢ do powstania
kolejnych innowacji majacych na celu jeszcze efektywniejsze zarzadzanie ryzy-
kiem pandemii.
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PANDEMICS RISK SECURITIZATION

Summary

Humanity has had to deal with the destructive force of the plaques and the ravaging diseases
since prehistory. Pandemics have been a part of the insurance industry since its beginnings. However,
today’s pandemics risk is no longer a result of, hygienic or medical conditions. The risk exposure has
to take into account traveling possibilities and new mutations of the present pathogens.

For the insurance industry there is a special need to devise new solutions of risk transfer. Securi-
tization as a financial innovation has become a substitute for classical transfer methods.

This paper identifies some new aspects of pandemics risk. There is also a compact introduction
to the securitization methods in the life insurance industry. Finally the paper tries to examine securiti-
zation programs and catastrophe bonds transferring pandemic risk to the capital markets.
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