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SEKURYTYZACJA WZMOZONEJ SMIERTELNOSCI

1. Wstep

Ekstremalna $miertelno$é wywotana pandemiami czy katastrofami naturalnymi
zapisala tragiczne karty w ksiedze historii ludzko$ci. Takze we wspélczesnym §wie-
cie, pomimo niezaprzeczalnego postgpu medycyny i poprawy jakosci zycia, zjawisko
to, cho¢ w nieco odmienionej strukturze, wystepuje, stanowiac powazne zagrozenie
dla branzy ubezpieczen na zycie. Ryzyko wzmozonej $miertelnosci wiaza¢ nalezy
bowiem $cisle z trzema rodzajami zjawisk: juz nie tylko z katastrofami naturalnymi
czy epidemiami, ale takze, jesli nie przede wszystkim, z terroryzmem. O ile wigc fakt
jego istnienia sam w sobie nie stanowi nowego wyzwania, o tyle juz jednak jego
wspolczesne przejawy wymuszaja podejscie don jako do nowej klasy ryzyka.

Doswiadczenia ostatniej dekady w branzy niezyciowej dowodza, Ze ryzyko ubezpie-
czeniowe moze by¢ przez zaklady ubezpieczen i towarzystwa reasekuracji pomyslnie
transferowane poza tradycyjny rynek asekuracyjny dzigki m.in. obligacjom katastrofo-
wym. Takiemu zabiegowi poddawane jest ostatnio coraz czesciej takze ryzyko ubezpie-
czen na Zycie. Kwestia konstrukeji typowej obligacji poruszana byla wielokrotnie w
opracowaniach dotyczacych sekurytyzacji; niniejszy referat poswigcony jest dotychczas
przeprowadzonym, konkremym emisjom obligacji bazujacych na ryzyku wzmozonej
$miertelnodci. Szczegdlna uwaga zostanie zwrécona na mechanizmy uruchamiania po-
kry¢ oraz sposéb konstrukcji indekséw stanowiacych podstawe instrumentéw.

2. Ryzyko wzmozonej smiertelnosci

Analiza statystyk dotyczacych katastrof naturalnych [9, s. 52; 12, s. 16] wyraz-
nie wskazuje, ze obecnie wzmozona Smiertelno$¢ bedaca ich nastgpstwem nalezy
kojarzy¢ ze spoleczenstwami ubogimi. W krajach zamoznych istnieja systemy
wczesnego ostrzegania, dzigki znacznym naktadom na badania naukowe mozliwe
jest usprawnienie proceséw identyfikacji katastrof poprzez wykorzystanie zaawan-
sowanych metod meteorologicznych czy hydrologicznych, a mieszkancy zagrozo-
nego miejsca zyskuja szanse na szybsza ucieczke z niego.
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Problem niezwykle zlozony dla instytucji ubezpieczenia stanowi ryzyko terro-
ryzmu. Analiza statystyczna potwierdza, ze zwiekszaja sie rozmiar szkdd 1 liczba
ofiar bedacych skutkiem zamachdéw terrorystycznych [5, s. 13] — coraz cze$ciej
bowiem ataki okazuja si¢ zmasowane. Do momentu zamachéw na WTC ataki
przeprowadzane byly gtéwnie przez detonacje fadunkéw bombowych'. Tragedia z
11 wrzeénia 2001 r. diametralnie odmienita sfere postrzegania i identyfikacji ryzy-
ka terroryzmu. Przede wszystkim dowiodta, ze samo ryzyko — do tej pory wystepu-
jace raczej lokalnie i kojarzone z krajami, w ktérych wystepuja konflikty narodo-
woéciowe czy religijne — przyjelo cechy zjawiska globalnego. Aktualnie celem
terrorystOw stajq si¢ coraz czgciej znane miejsca wypoczynkowe, obiekty rzado-
we, wiezowce czy hotele w miejscach goszczacych obywateli z catego $wiata. Jako
drugie wydarzenie zmieniajace istotnie oblicze ryzyka wskazywana jest pocztowa
afera waglikowa. Centers for Disease Control and Prevention, bazujac na szybkosci
rozprzestrzeniania si¢ patogendéw oraz skali wywolywanych przez nie zgonéw i
zachorowan, wyréznilo trzy kategorie sposréd srodkéw bioterrorystycznych moz-
liwych do uzycia. Z punktu widzenia ryzyka $miertelno$ci najistotniejsza jest kate-
goria A obejmujaca patogeny wykazujace zdolnosci szybkiego i tatwego rozprze-
strzeniania sig, wywolujace jednocze$nie wysoka umieralno$é’. W tej grupie znala-
zly sie, oprécz ostawionego juz przez afere pocztowa waglika, takze: ospa, dzuma,
tularemia, jad kietbasiany i goraczki krwotoczne. Tak, jak rozne sa drogi transmisji
czynnikéw (przez skorg, droga pokarmowa badz wziewna), tak do rozsiewu mozna
wykorzystaé aerozole, naturalnych nosicieli zarazkéw, zakazona wode i pokarm,
wreszcie zakazone przesyltki czy przedmioty. Rezultatem tychze mozliwosci staje
si¢ mnogo$é postaci klinicznych zachorowan [6, s. 52]. Z punktu widzenia ryzyka
$miertelnoéci szczegdlnie istotnym zagrozeniem sg postaci ptucne choréb mogace
by¢ nastgpstwem zmasowanego rozproszenia aerozoli z powietrza, a takze wyko-
rzystania kanatéw wentylacyjnych w budynkach. Przeprowadzone analizy wskazu-
ja, iz rozproszenie waglika w chlodng noc mogloby spowodowaé w sprzyjajacych
okoliczno$ciach (odpowiednie warunki pogodowe, zaniedbanie wszelkich procedur
czujnosci, wysoki stopien doskonatosci w konstrukcji broni) $mieré ponad p6t mi-
liona ludzi [18, s. 77°. Niezwykle émiercionoéna bronia jest takze jad kielbasiany —
wedlug szacunkéow American Medical Association rozproszenie jednego grama
toksyn mogloby spowodowaé §mieré ponad miliona oséb [1, s. 1]*.

! Przede wszystkim na pokladach samolotéw pasazerskich, cigzaréwek hub umieszczonych wewnatrz bu-
dynkow, stacji metra. Por. np. wybuch bomby w London’s City (1993 r.), w budynku rzadowym w Oklahoma
City (1995 .), w garazu WTC (1993 r.), w Londynie (1992 r.); eksplozja ciezaréwki z materiatami wybuchowymi
w Begjrucie (1983 r.), eksplozia samolotéw: Air India (1985 r.), Pan Am (1988 r.), UTA (1989 r.). Szerzej na
temat statystyk terrorystycznych sprzed 11 wrzesnia 2001 r. por. [17, s. 3] oraz [5, s. 13].

2 http://www.bt.cdc.gov./agent/agentlist-category.asp.

3 Szacunki sa jednak niejednoznaczne — wedlug WHO rozproszenie waglika na pigciomilionowe
miasto moze zabié ok. 100 000 os6b (por. takze [7, s. 20]).

4 Terrorysci trzykrotnie probowali wykorzysta¢ jad kietbasiany na przetomie pigciolecia 1990-
-1995. Réwniez podczas drugiej wojny $wiatowej rozwazano jego uzycie. Szerzej por. [7, s. 20].


http://www.bt.cdc.gov./agent/agentlist-category.asp
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Ostatni aspekt ryzyka ekstremalnej $miertelnoéci nabral szczegdlnego znacze-
nia wraz z pojawieniem sie zachorowan na SARS i ptasia grype. Podobnie jak ka-
tastrofy naturalne, tak i pandemie zapisaly wiele tragicznych kart historii ludzko-
sci’. Pomimo postepu medycyny, stworzenia o$rodkéw badawczych i szeroko za-
krojonych akcji prewencyjnych, branza asekuracyjna musi byé przygotowana na
ewentualno$é wystapienia pandemii. Przykladowo na sze$ciostopniowej skali za-
grozenia epidemiag WHO ptasia grypa osiaga trzeci poziom. Chociaz w obecnej,
klasycznej postaci wirusa ptasiej grypy rezerwuarem nie moze by¢ czlowiek, za-
grozeniem ciagle pozostaje mozliwo$¢ mutacji szczepu H5N1 [8, s. 6]. Z kolei w
przypadku przenoszonych droga kropelkowa zachorowan, ktérych nosicielem jest
cztowiek, analiza ryzyka pandemii uwzgledniaé musi latwos¢ przemieszczania sig
ludzi, czego dowiddt przyktad SARS.

3. Sekurytyzacja ekstremalnej Smiertelnosci

Idea sekurytyzacji w branZy asekuracyjnej wyrosta z koncentracji szkod majatkowych
spowodowanych licznymi katastrofami naturalnymi ostatniej dekady ubieglego stulecia,
umozliwiajac transfer ryzyka typowo ubezpieczeniowego na rynek kapitalowy. Coraz
odwazniej z dobrodziejstw tego rozwiazania korzysta takze branza zyciowa [3; 4; 15].
Obok sekurytyzacji aktywow, stanowiacej w rzeczywistosci zabieg monetyzacji, mozliwe
jest przeprowadzenie tego zabiegu dla pasywoéw. To wiasnie sekurytyzacja przysztych,
ewentualnych zobowigzan ubezpieczycieli, czyli $wiadczen, zmajduje zastosowanie w
przypadku ryzyka wzmozonej émiertelnoséci®. Przeprowadzone dotychczas emisje opieraja,
si¢ na rozwigzaniach wypracowanych w sferze konstrukgji obligacji katastrofowych przez
branze majatkows, niezwykle sprawnie wplatajac w stabilne, sprawdzone wzorce pierwia-
stek umozliwiane) przez specyfike ubezpieczen zyciowych wieloptaszczyznowej dywersy-
fikacji urealniajacej dodatkowo sukces alternatywnego transferu.

Innowacyjnym dla rynku alternatywnego transferu ryzyka posunigciem byto po-
jawienie sie w grudniu 2003 r. obligacji stanowiacych zabezpieczenie na wypadek
ckstremalnej, katastrofowej $miertelno$ci. W roli sponsora programu wystapito
Swiss Re, zyskujac dzigki wyemitowanym za poSrednictwem spolki specjalnego
przeznaczenia (SPV) Vita Capital instrumentom z zagrozona warto$cia nominalng
pokrycie w wysokosci 400 min dol. [13]. Struktura mechanizmu uruchamiajacego
ochrong opierata si¢ na stworzonym specjalnie dla potrzeb programu indeksie $mier-
telnosci, wazonym obszarem (USA — 70%, Wielka Brytania — 15%, Francja — 7,5%,

3 Jednym z najpopularniejszych przyktad6w jest grypa. W ubieglym stuleciu zanotowane zostaty
trzy pandemie roznych szczepéw grypy. Dane dotyczace §miertelnosci bedacej ich nastepstwem sa
nijednoznaczne; wedhig szacunkéw przytaczanych przez Munich Re [9, s. 6], grypa hiszpanka
(szczep HIN1) w roku 1918 pociagnela za soba $mier¢ 25-50 min os6b na catym §wiecie, odmiana
tzw. azjatycka (H2N2) w latach 1957-58 spowodowata zgon 2 mln oséb, a grypa Hongkong z kolei
(N3N2) pozbawita Zycia kolejne 2 mln o0s6b. ‘

¢ Ale takze i w przypadku ryzyka dlugowiecznosci — por. [15, s. 13].
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Szwajcaria — 5%, Wlochy — 2,5%), plcig (kobiety 35%, mezczyzni 65%) i grupami
wiekowymi [11]. Idea takiej konstrukeji, procz mozliwosci uwzglgdnienia specyfiki
portfela reasekuratora, bylo zachowanie zalet wynikajacych z dywersyfikacji geogra-
ficznej przy jednoczesnym zagwarantowaniu przejrzystosci dotyczacych okoliczno-
Sci wyplat z instrumentéw poprzez wykorzystanie danych na temat $miertelnosci z
oficjalnych, obiektywnych zrédel’. Specyfika i réznorodnoéé rodzajéw ryzyka sta-
nowiacych baze ekstremalnej §miertelnosci nakazuja zastosowanie ztozonego podej-
Scia w kwestii analizy struktur wiekowych. Przypisanie w indeksie wysokich wag
przedziatlom wiekowym 30-60 lat zmniejsza wprawdzie prawdopodobienstwo wy-
stapienia ekstremalnej $miertelnosci wynikajacej z pandemii (por. tab. 1), jednakze
koncentruje jednocze$nie uwageg na ryzyku zwiazanym z aktami terrorystycznymi,
dia ktérych osoby aktywne zawodowo, relatywnie zamozne i z duzym prawdopodo-
bienstwem posiadajace polisg na zycie stanowig grupg docelowa.

Tabela 1. Pandemie XX w. i spowodowany nimi wzrost $miertelno$ci w grupie oséb ponizej 65 roku Zycia

Rok Wzrost $miertelno$ci w grupie oséb ponizej 65 roku zycia

1918 ponad 90%

1936-37 ok. 60%

1943-44 ok. 30%

1957-58 36%

1967-68 4%

1968-69 ok. 40%

Od roku 1992 ponizej 10%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [7, s. 24].

Tabela 2. Instrumenty wyemitowane w ramach programéw sekurytyzacji wzmozonej $miertelno$ci

Program Transza Trigger Kupon Rating
Vita Capital 400 min dol. 130% LIBOR 3M +135 pb A+/A3
Vita Capital IT B — 62 min dol. 120% LIBOR 3M + 90 pb A-/Aa3

C—200 min dol. 115% LIBOR 3M + 140 pb BBB+/A2
D — 100 min dol. 110% LIBOR 3M + 190 pb BBB- / Baa2
Osiris Capital | B1— 100 min euro 114% EURIBOR 3M +20 pb AAA /Aaa
B2 — 50 min euro 114% EURIBOR 3M + 120 pb A-/A3
C— 150 min dol. 110% LIBOR 3M + 285 pb BBB /Baa2
D — 100 min dol. 106% LIBOR 3M + 500 pb BB+/ Bal
Tartan Capital A —75 min dol. 115% LIBOR 3M + 19 pb AAA/Aaa
B — 80 min dol. 110% LIBOR 3 M + 300 pb BBB / Baa3

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: [15, s. 37] oraz [2, s. 1].

7 U.S. Center of Disease Control and Prevention i Nationai Center for Health Statistics, Office
for National Statistics, Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques, Swiss Federal
Statistical Office oraz Istituto Nazionale di Statistica [11].
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Sfer¢ wyptat dla reasekuratora uruchamiaé¢ mialo osiagnigcie przez indeks
smiertelnosci 130% wartosci bazowej z roku 2002, przy czym utrata wniesionego
przez inwestoréw kapitalu nastepowad miata sukcesywnie o 5% na kazdy jedno-
procentowy wzrost indeksu, by wreszcie w chwili przekroczenia przezen 150%
dotkna¢ calosci wniesionego kapitatu. Taka konstrukcja zabezpieczenia tozsama
jest z przyjeciem przez Swiss Re dhugiej pozycji we wbudowanej w obligacje opcji
call spread z dolng cena wykonania na poziomie 130% i gérna cena wykonania na
poziomie 150% warto$ci indeksu z roku 2002.

W kwietniu 2005 r. wyemitowane zostaly instrumenty w ramach Vita Capital II —
drugiej sekurytyzacji rodzaju ryzyka ekstremalnej $miertelnosci reasekuratora, dostarcza-
jacej pokrycie w wysokoéci 362 min dol. Konstrukcja programu opierala si¢ na wzorcach
wypracowanych przez Vita Capital, jednak istotna dla segmentu sekurytyzacji branzy
zyciowej innowacje stanowil podzial dostgpnych obligacji na zréznicowane pod wzgle-
dem ryzyka dla inwestoréw transze oraz odniesienie §miertelnosci do horyzontéw dwu-
letnich. Sama idea konstrukcji indeksu bazujacego na pici, wieku i terytorium pozostata
bez zmian, zmianie ulegla jednak struktura terytorialna — procz USA i Wielkiej Brytanii
uwzglednia on $miertelnoé¢ w Niemczech, Japonii i Kanadzie, odpowiednio w 62,5,
17,5, 7,5, 7,5 i 5%". Warunek uruchomienia pokrycia dla transz B, C i D stanowito prze-
kroczenie przez indeks Smiertelnosci odpowiednio 120, 115 i 110% indeksu bazowego w
dwdéch nastepujacych po sobie latach [16]. Termin wykupu instrumentéw przypada na 1
stycznia 2010 r. W styczniu 2007 r. Swiss Re po raz trzeci wystapilo w roli sponsora
emisji obligagji transferujacych ekstremalna Smiertelno$¢ na rynek kapitalowy. Laczne
pokrycie uzyskane dzigki wyemitowanym w dwéch transzach instrumentom wynosi 705
min dol. [14].

Pierwszy program transferujacy ryzyko wzmozonej $miertelnosci z ubezpie-
czycielem w roli sponsora mial miejsce w listopadzie 2006 r. Emitentemn papieréw
transferujacych ryzyko $miertelnosci z portfeli francuskiego giganta ubezpiecze-
niowego AXA byla spétka specjalnego przeznaczenia Osiris Capital PLC. Sama
struktura programu czerpie ze wzorcdw wypracowanych przez Swiss Re w dwoch
opisanych sekurytyzacjach.

Inwestorom zaoferowane zostaty obligacje w czterech klasach rézniacych si¢ waluta
i stopniem ryzykownosci o Iacznej wartoSci nominalnej 442 min dol.
(345 mln euro) [2, s. 1] (por. tab. 2). Takze tu wyplaty z obligacji czy tez utrata przez
inwestoréw wniesionego kapitatu zalezne sa od indeksu odzwierciedlajacego niezwykle
precyzyjnie ewentualne ponadprzecigtne szkody z tytuhu ubezpieczen sprzedanych przez
AXA’. Struktura utraty $rodkéw przypomina, podobnie jak w przypadku programéw
Swiss Re, wyplate z opcji call spread — w rzeczywistosci bowiem AXA, emitujac obli-

8 http://www.institutionalinvestor.com/default.asp?page=18&SID=491051&ISS=1 2945&type=18
(stan z 30 czerwca 2006 r.).

% Z tego tez wzgledu konstrukcja indeksu nie odzwierciedla rzeczywistych proporcji populaciji
stanowiacych jego podstawe, skupiajac sig raczej na geograficznym rozktadzie ryzyka. Smiertelnosé
we Francji wplywa na indeks az w 60% , w 25% — w Japonii i w 15% — w USA — por. [2, s. 1].


http://www.institutionalinvestor.com/default.asp?page=
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gacje, przyjmuje dhuga pozycjg we wbudowanej wen opcji call spread i zmuszona jest
uiscié premie, formalnie zawarta w spreadzie ponad LIBOR/EURIBOR.

Przekroczenie 106% wartosci indeksu bazowego uruchamia wyptlate z opcji i
szkicuje strefg proporcjonalnej utraty kapitalu uzyskanego z emis;ji instrumentéw z
klasy najbardziej ryzykownej — D, pozbawiajacej inwestoréw catkowicie wniesio-
nych $rodkow w momencie wzrostu indeksu do 110%. Zilustrowana na rys. 2
struktura zabezpieczenia zaklada, ze w sytuacji wyczerpania §rodkéw inwestoréw
klasy D utracie podlegaja Srodki inwestoréw z klasy C i, nastepnie, po wyczerpaniu
ich $rodkéw (przy wzroscie indeksu o 14%), kapitat klasy B. Zabieg ten pozwolit
na uwzglednienie zr6znicowanych preferencji inwestoréw co do ryzyka.

Utracony kapitat
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Wartoé¢ indeksu $miertelnosci (2005 = 100)

Rys. 1. Struktura utraty kapitalu w poszczegdlnych klasach obligacji wyemitowanych przez Osiris
. Capital PLC
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z mozliwosci transferu ryzyka ekstremalnej $miertelnosci poza rynek asekuracyjny
skorzystato takze Scottish Re, emitujac w maju 2006 r. za posrednictwem sp6tki Tartan
Capital Limited obligacje o warto$ci 155 min dol. Inwestorom zaoferowane zostaly dwie
klasy instrumentéw (w tym klasa A z gwarancja zwrotu wniesionego kapitatu), program
nie powt6rzy! jednak sukcesu Swiss Re. Atrakcyjno$¢ programu zostala zmnigjszona
istotnie przez fakt, ze ryzyko poddane transferowi bylo geograficznie niezdywersyfiko-
wane, dotyczac ekstremalnej $miertelnoéci jedynie na terenie USA [10, s. 1] — jednego z
krajéw najbardziej narazonych na ryzyko terroryzmu. Dodatkowo nie bez znaczenia byt
moment emisji, ktéry okazal si¢ czasem ogdlnej psychozy i najwickszego naglosnienia
ptasiej grypy ze strony mediow.

4. Zakonczenie

Sukces opisanych programéw wskazuje, ze na rynku kapitalowym znajduje si¢
miejsce dla rodzajéw ryzyka zwiazanych ze $miertelnoscia, a pandemia czy zamach
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terrorystyczny moga sie staé¢ atrakcyjnym sposobem dywersyfikacji portfeli przez
inwestorow. Ze wzgledu jednakze na specyfike samego ryzyka warunkiem koniecz-
nym staje si¢ zapewnienie skutecznej dywersyfikacji, przede wszystkim geograficz-
nej, populacji stanowiacej podstaweg indeksu warunkujacego wyplatg z instrumen-
tow, a wigc utrat¢ wniesionych $rodkéw. Z tego tez powodu sekurytyzacja wzmozo-
nej $miertelno$ci wydaje sie skuteczna opcja przede wszystkim dla globalnych re-
asekuratoréw i ubezpieczycieli, z (odpowiednio) zréznicowanymi portfelami. Po-
wszechne jest jednak wylaczanie aktéw terrorystycznych i nastepstw globalnych
epidemii spod odpowiedzialno$ci; czgsci asekuratoréw problem poszukiwania moz-
liwosci alternatywnych kanaléw transferu dla tego ryzyka wigc nie dotyczy. Warto
takze podkre$lié, ze wlasciwosci lezacych u podstaw ekstremalnej $miertelno$ci
rodzajow ryzyka zapewniaja sobie wzajemnie swego rodzaju naturalne zabezpiecze-
nie, dzieki czemu sensowne staje sie¢ uwzglednianie w indeksie struktury wiekowe;j.

Dodatkowo ryzyko wzmozonej $miertelno$ci stanowi hedging naturalny dla
ryzyka dlugowiecznosci, w celu pokrycia ktérego poszukiwane sa réwniez alterna-
tywne metody transferu. Z tego tez wzglgdu mozliwym scenariuszem, obok emisji
obligacji, wydaje sig¢ rozw¢j transakcji swapowych pomig¢dzy zagrozonymi $mier-
telnoscia ubezpieczycielami czy reasekuratorami a instytucjami rentowymi i eme-
rytalnymi.
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EXTREME MORTALITY SECURITIZATION

Summary

Extreme mortality risk has been a part of the insurance industry since its beginnings. Natural ca-
tastrophes and pandemics are nothing new — humanity since prehistory has had to deal with the de-
structive force of hurricanes and the ravaging diseases. Analyzes of catastrophic statistics show that
nowadays the extreme mortality caused by natural disasters is strictly connected with poorly devel-
oped countries — in rich countries thanks to high technological advances and investments in meteoro-
logical and hydrological methods there are early prediction systems providing a better chance for
evacuation. However, this does not eliminate the extreme mortality risk. The life insurance industry is
extremely exposed due to new diseases and terrorism risk with all its forms. Nowadays the insurance
sector worldwide is focused on these risks as a consequence of the WTC attacks and the current
SARS outbreak. The extreme mortality risk of insurance and reinsurance companies needs to devise
new solutions, using mechanisms of capital markets as substitutes for classical reinsurance and retro-
cession methods. The risk securitization in the life insurance industry is meeting new opportunities.
This paper tries to identify the aspects of extreme mortality risk and to examine securitization pro-
grammes, focusing on trigger mechanism structures and indices construction.
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