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EMISJA OBLIGACJI KATASTROFALNYCH
W RAMACH PARTNERSTWA
PUBLICZNO-PRYWATNEGO JAKO ZRODLO
FINANSOWANIA RYZYKA KATASTROF

Streszczenie: Celem artykutu jest prezentacja obligacji katastrofalnych (CAT bonds) jako
narz¢dzia pozyskiwania kapitatu w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP). W tek-
$cie przedstawiono definicjg i cel PPP. Nastepnie omowione zostaly poszczegodlne elementy
obligacji katastrofalnych oraz gtowne struktury wyptlat, na bazie ktorych moze funkcjonowac
CAT obligacja. Ponadto wykazane zostaly najwazniejsze wady i zalety omawianych instru-
mentow. Omoéwiono rowniez fuzjg koncepcji PPP oraz obligacji katastrofalnych i wynikajace
z niej nowe mozliwosci, ktore nabieraja szczegdlnego znaczenia w aspekcie spetniania przez
kraje cztonkowskie Unii Europejskiej kryteriow okreslonych traktatem z Maastricht.

Stowa kluczowe: partnerstwo publiczno-prywatne, obligacje katastrofalne, sekurytyzacja.

1. Wstep

Obligacja katastrofalna (CAT bond), podobnie jak tradycyjna obligacja, stanowi
dhuzny papier warto$ciowy o okreslonej warto§ci nominalnej, okre§lonym oprocen-
towaniu i terminie wykupu. Rdznica tkwi w tym, ze zwrot pozyczonej kwoty oraz
ptatnos¢ odsetek w przypadku CAT bonds zaleza od z gory okreslonej techniczno-
ubezpieczeniowej wielkosci odniesienia. Jezeli wystapi kleska zywiolowa o okre-
slonych konsekwencjach, na bazie ktorej zostata wyemitowana dana obligacja kata-
strofalna, to emitent jest zwalniany z czgs$ci lub catosci ptatnosci na rzecz posiadacza
obligacji katastrofalnej. W tej sytuacji inwestor traci czgs¢ lub catos¢ kapitatu zaan-
gazowanego w CAT bonds. Inwestor nabywa wigc czes¢ ryzyka firmy ubezpiecze-
niowej, za co wynagradzany jest odpowiednio wyzszym oprocentowaniem, ktore
otrzymuje tylko wowczas, gdy w okresie waznos$ci obligacji lub w ciagu cze¢sci tego
okresu straty spowodowane katastrofa naturalng lub katastrofa wywolana przez
cztowieka nie przekrocza okreslonego putapu.

Emisja obligacji katastrofalnych, ktore po raz pierwszy pojawity sig w 1996 r.,
przez kilkanascie pierwszych lat zapewniala srednio 1 mld USD na asekuracj¢ (wy-
kres na rys. 1). W 2007 r. wyemitowano obligacje katastrofalne na taczna kwote
8,5 mld USD, co oznaczato blisko dwukrotny wzrost wolumenu emisji w poréwna-
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Rys. 1. Wielkos¢ emisji obligacji katastrofalnych w latach 1998-2011 (w mln USD)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie MMC Securities, The Catastrophe Bond Market at Year-End
2006: Ripples Into Waves, s. 11; T. Whittaker, Cat bonds set for boom year as new investors
eye market, “Life & Pensions Risk”, 10.2.2012, www.risk.net/life-and-pension-risk [dostgp:
marzec 2012].

niu z poprzednim rokiem. W kolejnych dwoch latach na skutek perturbacji na ryn-
kach finansowych, spowodowanych globalnym kryzysem finansowym i gospodar-
czym, dynamika emisji tych obligacji ulegla istotnemu ostabieniu, ale nie oznacza
to, ze emitenci i inwestorzy przestali si¢ nimi interesowaé. Nie przestaly bowiem
istnie¢ przestanki postugiwania si¢ obligacjami katastrofalnymi w zarzadzaniu ryzy-
kiem przez firmy reasekuracyjne i wykorzystywania ich przez inwestorow jako in-
strumentu dywersyfikacji ryzyka i pomnazania dochodéw. Z danych szwajcarskiego
reasekuratora Swiss Re, ktory uznawany jest za najwigkszego emitenta CAT bonds,
wynika, ze w 2012 r. rynek obligacji katastrofalnych ma po raz pierwszy zdecydo-
wanie wzrosna¢ od 2007 r.! Obligacje katastroficzne zanotowaty rekordowa wartos$¢
emisji w pierwszym kwartale 2011 r., na poziomie przekraczajacym 1 mld USD.
Potem jednak zainteresowanie tymi walorami spadlo, gtdéwnie z powodu trzgsienia
ziemi w Japonii i kryzysu dluznego w Europie. Laczne emisje w 2011 r. przekroczy-
ty 4,6 mld USD, z czego prawie 1,3 mld przypadlo na pierwszy kwartat. Dzigki temu
2011 r. byt najlepszy w historii, cho¢ wolumen pozostat ponizej rekordowego 2007 r.,
kiedy warto$¢ emisji wyniosta prawie 8,5 mld USD. Emisje zatamaty si¢ w 2008 r.
z powodu wycofania si¢ z rynku funduszy hedgingowych i niewyplacalnos$ci serii
obligacji gwarantowanych przez Lehman Brothers. Pomimo wzrostu liczby emisji w

' PJ. Davies, Catastrophe bonds come back to life, “Financial Times”, 28.12.2011, www.ft.com
[dostep: marzec 2012].
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latach 2010 1 2011 taczny wolumen transakcji pozostajacych w obrocie spadal co
roku od 2007 r. z ponad 17 mld do 13,5 mld USD w 2011 r. W tym roku rynek obli-
gacji katastrofalnych ma wzrosna¢ do ok. 14,5 mld USD.

Celem artykuhu jest prezentacja obligacji katastrofalnych (CAT bonds) jako na-
rzedzia pozyskiwania kapitatu w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP).
Fuzja koncepcji PPP oraz emisji obligacji katastrofalnych tworzy nowe mozliwosci
finansowania zadan publicznych, ktére nabieraja szczegdlnego znaczenia na obec-
nym etapie ograniczania skutkow kryzysu finansowego i gospodarczego dla finan-
sOw publicznych panstw cztonkowskich UE w aspekcie koniecznos$ci redukcji zde-
cydowanie przekroczonych wskaznikow deficytu i dtugu publicznego.

2. Pojecie partnerstwa publiczno-prywatnego

Partnerstwo publiczno-prywatne (PPP) jest forma dlugoterminowej wspotpracy sek-
tora prywatnego i publicznego przy przedsigwzigciach majacych na celu realizacje
zadan publicznych. Celem wspotpracy jest osiagnigcie obopdlnych korzysci w wy-
miarze celow zarowno spotecznych, jak i komercyjnych danego przedsigwzigcia.
Szerokie stosowanie PPP moze si¢ przyczyni¢ do znacznych oszczednos$ci w wyni-
ku obnizki kosztow inwestycyjnych i kosztow $wiadczenia ustug uzytecznosci pu-
blicznej. Oszczgdnosci te powstaja mimo na ogot wyzszego kosztu pozyskania kapi-
talu przez partnera prywatnego w poréwnaniu z sytuacja, gdy pozyczkobiorca jest
sektor publiczny. Glownym celem przys$wiecajacym przedsigwzigciom typu PPP
jest optymalizacja wykonania zadania publicznego. W tego typu przedsigwzigciach
podmiot publiczny skupia swoja uwage na ostatecznym efekcie projektu, sprawujac
jedynie og6lny nadzor na kolejnymi etapami jego realizacji’. Charakterystyka PPP
opiera sig nie tylko na podziale zadan, ale rbwniez na podziale ryzyka®. Dzigki temu
mozliwe jest takie przyporzadkowanie poszczegolnych segmentow ryzyka do tej ze
stron, ktora jest lepiej przygotowana do ich podejmowania. Krotko mowiac, obydwa
zaangazowane sektory zajmuja si¢ tym, z czym radza sobie najlepiej, dzigki czemu
calo$¢ zadan moze by¢ wykonywana w sposob bardziej efektywny niz dotychczas®*.
W literaturze przedmiotu nie ma jednorodnej definicji partnerstwa publiczno-pry-
watnego. Pojgcie to moze by¢ rozumiane bardzo szeroko, jako kazdego rodzaju
wspoOtpraca sektora prywatnego i publicznego, ktora ma na celu realizacj¢ szeroko
pojetego dobra publicznego, lub tez jako wspotpraca partnerska przy realizacji sto-

2 Partnerstwo publiczno-prywatne umozliwia zmniejszenie zaangazowania finansowego lub orga-
nizacyjnego podmiotow sektora publicznego w ich wykonywanie. Zmierza zatem do wykonania dane-
go zadania publicznego przy pomocy partnerow prywatnych. Por. Finanse publiczne, red. T. Juja, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2011, s. 417.

3 Ustawa z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym, DzU 2009 nr 19,
poz. 100 z p6zn. zm., art. 1 ust. 2.

* Guidelines for Successful Public-Private Partnerships, European Commission, Brussels 2003,
s. 16.
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sunkowo duzych projektow, ktdére maja na celu wykonywanie zadan uzytecznosci

publicznej i wychodzenie naprzeciw oczekiwaniom uzytkownikow?. Ta wspotpraca

ujmowana jest w rozne formy strukturalne i prawne oraz przybiera rézne konfigura-

cje. W zaleznosci od podejscia PPP moze obejmowac¢ umowy polegajace na stoso-

waniu czystej inzynierii finansowej oferowanej i zapewnianej przez partnera pry-

watnego poprzez umowy oparte na podziale zysku, kontraktowanie wykonywania

zadan publicznych, tworzenie spotek celowych (Special Purpose Vehicle, SPV) czy

tez konstruowanie i zarzadzanie catymi programami inwestycyjnymi, az po prywa-

tyzacje®. Mozna okre$li¢ pewien zestaw cech charakterystycznych, ktore posiadaja

przedsigwzigcia realizowane w ramach PPP, a mianowicie:

e wramach projektu zwiazek migdzy partnerem publicznym a prywatnym ma czg-
sto charakter wspolpracy dlugoterminowe;j,

e projekt jest po czesci finansowany ze srodkow prywatnych, cho¢ takie finanso-
wanie moze by¢ w znacznym stopniu uzupetnione ze srodkow publicznych,

¢ podmiot prywatny odgrywa znaczaca rol¢ w poszczegolnych etapach projektu
(koncepcja, realizacja, rozpoczgcie 1 prowadzenie dziatalnosci, finansowanie),

e partner publiczny koncentruje si¢ przede wszystkim na okresleniu celéw odpo-
wiadajacych interesowi publicznemu, jako$ci oferowanej ustugi czy polityki ce-
nowej oraz nadzoruje osiagnigcie tych celow’.

3. Obligacje katastrofalne — CAT bonds

Obligacje typu katastrofalnego sa w praktyce najpopularniejszym instrumentem
finansowym wykorzystywanym do zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem zwigzanym
z wystgpowaniem katastrof. Katastrofa w tym przypadku moze by¢ zaréwno zdarze-
nie o charakterze naturalnym, jak powddz, huragan, trzgsienie ziemi, jak rOwniez
atak terrorystyczny czy nawet wzrost lub spadek wskaznika $miertelnosci®. Obliga-
cja katastrofalna posiada atrakcyjne dla inwestora oprocentowanie, zwykle kilka
punktow procentowych wyzsze od obligacji skarbowych. Jednak w momencie wy-
stapienia zdarzenia przynoszacego straty bedacego baza do jej wyemitowana staje
si¢ z reguly bezwarto$ciowa. Zasada jest, ze emitent obligacji zostaje zwolniony ze
swojego zobowiazania w przypadku, gdy poziom strat (¢trigger) spowodowany zda-

> Por. E.R. Yescombe, Partnerstwo publiczno-prywatne, Wolters Kluwer Polska, Krakow 2008.

¢ Por. A. Jasniewicz, Partnerstwo publiczno-prywatne, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczo-
$ci, Ztotow, wrzesien 2007.

7 Guidebook on Promoting Good Governance in Public-Private Partnerships, United Nations
Economic Commission for Europe, New York-Geneva 2007, s. 1.

¥ Na wskazniku $miertelno$ci oparte sa obligacje typu mortality/longevity Cat-Bonds. Pierwszy
z nich wiaze si¢ z wystapieniem $miertelnosci wyzszej niz oczekiwana. W tym przypadku analizuje si¢
ryzyko ekstremalnej $miertelnosci. Drugi scenariusz dotyczy $miertelnosci nizszej niz oczekiwana
1 wtedy mowimy o ryzyku dlugowiecznosci. Por. A. Malek, Obligacja jako narzedzie sekurytyzacji
ryzyvka smiertelnosci, ,.Bank 1 Kredyt” 2008, nr 5, s. 36-48.
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rzeniem, ktore jest bazg obligacji, przekroczy ustalony w warunkach emisji poziom®.
W wyniku zaistnienia takiego zdarzenia posiadacze obligacji moga utraci¢ czgs$¢ lub
nawet cato$¢ zainwestowanego kapitatu. Innymi stowy, inwestorzy nabywajacy ob-
ligacje katastrofalne moga liczy¢ na peten zwrot zainwestowanych srodkow tylko w
sytuacji, gdy w okresie waznosci obligacji predkos¢ huraganu, sita trze¢sienia ziemi
badz inne niekorzystne zjawiska pogodowe lub katastrofy spowodowane przez czto-
wieka nie przekrocza okreslonych parametréw. Podobnie jest z uzgodnionymi odset-
kami od CAT bonds. Pelne odsetki, ktore sa wyzsze od oprocentowania walorow
obciazonych mniejszym ryzykiem, inwestor otrzymuje dopoty, dopoki nie wystapi
okreslone zdarzenie stanowiace podstawe ubezpieczenia.

Zaréwno w teorii, jak 1 w praktyce obligacja katastrofalna jest bardzo efektyw-
nym sposobem na przeniesienie ryzyka na rozlegty rynek kapitatowy'’. Emisja obli-
gacji na ogot przebiega transzami reprezentujacymi réozne stopnie ryzyka. Transza
0 najwyzszym oprocentowaniu pociaga za sobg najwyzszy poziom ryzyka dopusz-
czajacy nawet catkowity utrat¢ kapitatu, transze o nizszym oprocentowaniu maja
nierzadko klauzule gwarancji kapitatu, co znacznie rozszerza grono potencjalnych
inwestoréw. W praktyce emitentem obligacji katastrofalnych nie jest podmiot zabez-
pieczajacy sig¢ przed ryzykiem wystapienia okreslonego zdarzenia (ubezpieczyciel
lub inny podmiot transferujacy ryzyko katastroficzne na rynek kapitatlowy — cedent
ryzyka)', lecz niezalezny posrednik, tzw. SPRV (Special Purpose Reinsurance Ve-
hicle). SPRV wystepuje w podwojnej roli, gdyz poza emisja obligacji petni funkcje
reasekuratora dla cedenta ryzyka, ktory ptaci okresowo premig ustalang w kontrak-
cie reasekuracji. Tak wigc transakcja ta obejmuje trzy strony: zabezpieczajacego si¢
przed ryzykiem cedenta ryzyka, posrednika przeprowadzajacego emisj¢ SPRV oraz
inwestorow, tj. bankow inwestycyjnych, funduszy emerytalnych, funduszy hedgin-
gowych i innych funduszy inwestycyjnych. SPRV uzyskuje od cedenta ryzyka okre-

° Obligacje katastrofalne wyemitowane przez firme Parametric Re Ltd zawieraly klauzule, ze
w razie wystapienia w regionie tokijskim trzgsienia ziemi o sile 7,2 lub wigkszej w skali Richtera ptat-
nosci na rzecz obligatariuszy, obejmujace zardéwno odsetki, jak i zwrot wartosci nominalnej obligacji,
zostang obnizone o 40%. Obligacje wyemitowane przez USA Inc. Catastrophe moga sig sta¢ bezwarto-
Sciowe dla inwestorow, jezeli jakikolwiek huragan na obszarze od stanu Maine po Teksas wyrzadzi
szkody wynoszace co najmniej 1,5 mld USD. Natomiast wyemitowane w 1997 r. przez szwajcarska
firmg reasekuracyjna Swiss Re obligacje katastrofalne w celu zabezpieczenia si¢ przed szkodami spo-
wodowanymi trzgsieniem ziemi zaktadaly mozliwos$¢ utraty przez inwestora w zaleznosci od sity
wstrzaséw od 0 do 60% warto$ci nominalnej obligacji klasy A i od 0 do 100% wartosci nominalnej
obligacji klasy B. Inne warianty obligacji katastrofalnych dopuszczaja opdznienie zwrotu zainwesto-
wanego kapitatu w przypadku wystapienia okreslonego zdarzenia ubezpieczeniowego.

10 Por. A. Sopocko, Sekurytyzacja ryzyka katastrof naturalnych, ,,Wiadomosci Ubezpieczeniowe”
2009, nr 2.

I Obligacje katastrofalne sa najczgsciej wykorzystywane przez zaktady ubezpieczen i reasekura-
torow, jednak ich konstrukcja pozwala na wykorzystanie ich rowniez przez inne firmy, np. t¢ metode
transferu ryzyka zastosowano w Disneyland — Oriental Land w Tokyo, gdzie przy udziale Concentric
Re dokonano w maju 1999 r. emisji obligacji wartych 200 mln USD, ktdre zabezpieczaly przed ryzy-
kiem trzg¢sienia ziemi. Por. A. Punter, The Spectrum of alternative risk financing opportunities, [w:]| The
Changing Risk Landscape: Implications for Insurance Risk Management, ed. N. Britton, Conference
sponsored by Aon Group Australia Limited, 1999, s. 26-27.
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slong sktadke reasekuracyjna. Wplywy z emisji oraz sktadki SPRV lokowane sa na
rachunku inwestycyjnym, z ktorego zyski sg przeznaczone na finansowanie dziatal-
nosci SPRV i wptate naleznych odsetek obligatariuszom.

Kapitat zakumulowany w wyniku emisji CAT obligacji inwestowany jest w bez-
pieczne papiery warto§ciowe np. obligacje skarbowe. Nastepnie w ramach transakcji
swap (asset swap) SPRV placi stala stopg rowna poziomie zysku z papiero6w warto-
sciowych (obligacji), otrzymujac rownolegle zmienna stopg LIBOR. Réznica po-
migdzy oprocentowaniem papieréw wartosciowych (obligacji) a stopa swapu to tzw.
swap spread. Inwestorzy nabywajacy CAT obligacje otrzymuja zmienne oprocento-
wanie tzw. Floating Rate Notes — FRN — sktadajace si¢ z dwdch elementow: warto-
sci LIBOR i spread za ryzyko finansowanego z premii ustalonej w kontrakcie rease-
kuracji oraz swap spreadu, ktéry musi by¢ pokryty przez cedenta ryzyka.
Konstrukcja ta zostala zilustrowana na rys. 2. W momencie zaistnienia okreslonego
zdarzenia wbudowana w CAT obligacj¢ opcja zostaje aktywowana, w rezultacie cze-
go ustaja ptatnosci na rzecz inwestorow i kapitat zostaje przekazany cedentowi ryzy-
ka'?. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, ze triggerem, bedacym warunkiem koniecz-
nym do aktywacji opcji, nie jest samo wystapienie katastrofy, lecz jej nastgpstwa,
ktore musza spetni¢ okreslone w kontrakcie warunki. Warunki te moga odnosi¢ si¢
do wielkosci strat cedenta wynikajacych z zaistnienia zdarzenia o charakterze kata-
strofalnym, warto$ci indekséw opartych na stracie calej branzy dotyczacej danej
katastrofy, parametrach fizycznych okreslajacych skalg zniszczen lub modeli esty-
mujacych indywidualne straty cedujacego ryzyko. W tabeli 1 zaprezentowane zosta-
ly cztery gldwne struktury wyptat, na bazie ktorych moze funkcjonowaé¢ CAT obli-
gacja. Natomiast w tab. 2 przedstawiono gtowne wady i zalety CAT obligacji.

PARTNER
SWAPOWY
LIBORl —IVSTALA STOPA
LIEOR + PREMILA PREMIA + X
INWESTORZY < . < UBEZPIECZONY -
— » SFV Bl » CEDENT RYZYKA
Ll Ll
KAPITAL KAPITAL
WARUNKOWY
KAPITAL
ZYSK Z
INWESTYCJI
BEZPIECZNE
KROTKOTERMINOWE
PAPIERY WARTOSCIOWE

Rys. 2. Schemat obligacji zabezpieczajacej przed katastrofa naturalng

Zrédlo: opracowanie na podst. I.D. Cummings, CAT bonds and other risk-linked securities: State of
the market and recent developments, “Risk Management and Insurance Review” 2008, vol. 11,
no. 1,s.27.

12 MMC Securities, The Catastrophe Bond Market at Year-End 2006: Ripples into Wave, s. 26.
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Tabela 1. Gléwne struktury wyptat na bazie, ktérych moze funkcjonowa¢ CAT obligacja

Rodzaj triggera Charakterystyka

Szkody Utrata ptatnosci z obligacji determinowana jest indywidualnymi stratami

ubezpieczonego | cedujacego ryzyko. Ta forma zapewnia najdoskonalsze pokrycie dla cedenta,

(indemnity eliminujac ryzyko bazy. W zamian inwestorzy sa eksponowani na ryzyko

deals) hazardu moralnego, ktoére ogranicza si¢, wprowadzajac udziat wlasny cedenta
w stratach czy ustalenie triggera na wysokim poziomie. Dodatkowo cedent
zobowiazany jest do udostgpniania informacji o sekurytyzowanym portfelu
ryzyka w memorandum informacyjnym.

Indeks branzy | Utrata ptatnos$ci z obligacji zalezy od warto$ci indeksu uzywanego do okreslenia

(industry index- | strat dla catego sektora ubezpieczen zwiazanego z danym rodzajem katastrof,

based deals) np. indeksy PCS?. Mankamentem w tego typu transakcjach jest ryzyko bazy dla
cedenta. Ryzyko hazardu moralnego jest znacznie zredukowane, cho¢ indeks
obejmujacy reprezentatywna probke firm ubezpieczeniowych, jak indeks PCS,
tez nie jest wolny od manipulacji — ich stopien zalezy od udziatlu w indeksie
firmy-cedenta.

Czynniki Utrata platnosci z obligacji zalezy od parametréw samej katastrofy oraz

fizyczne/ obszarow jej wystgpowania. Dla trzgsien ziemi moze to by¢ sita wedtug skali

parametryczne | JMP oraz polozenie epicentrum, przy huraganach moze to by¢ wielko$¢ cisnienia

(parametric, w oku cyklonu lub predkos¢ wiatru wedtug skali Saffira-Simpsona oraz obszar

physical deals) | uderzenia na ladzie. Podobnie jak dla obligacji indeksowych, istnieje ryzyko
bazy, lecz znika hazard moralny, gdyZ nie mozna wptyna¢ na parametry same;j
katastrofy. Wielko$¢ utraty ptatnosci zalezy od formuty, ktéra moze mie¢
charakter binarny, kiedy w razie uaktywnienia si¢ triggera posiadacz obligacji
traci caty kapital. Zwykle jednak wyplata jest bardziej skomplikowana, aby lepiej
dopasowac ptatnosci do aktualnych strat cedenta. Czgsto wielkos¢ utraty kapitatu
zmienia si¢ wraz ze zmiang sity bazowej katastrofy.

Modelowanie Utrata ptatnosci z obligacji bazuje na wynikach modeli estymujacych

(modeled loss indywidualne straty cedujacego ryzyko. W modelu odwzorowuje sig portfel

deals) cedenta, a nastgpnie w momencie, gdy wystapi okreslone zjawisko, wprowadza
si¢ jego parametry. Tym samym uzyskujemy modelowana wielko$¢ strat, na
bazie ktorej nastgpuje utrata ptatnosci. Transakcje tego typu zwane ModILS
sa polaczeniem mozliwosci opartej na szkodach ubezpieczonego i czynnikach
parametrycznych, tym samym zmniejszaja rownoczesnie ryzyko bazy i hazardu
moralnego. Modele przygotowywane sa przez niezalezne firmy®.

9 Indeks PCS (Property Claim Services) powiazany jest z okreslonym rejonem USA i dotyczy
okreslonych przedziatdow czasowych. W praktyce oznacza to, ze co kwartal oglaszane sa wskazniki
PCS wynikajace z podzielenia wielkoS$ci strat — oczywiscie tylko w przypadku wystapienia katastrofy
—przez 100 mln USD. Jezeli warto$¢ indeksu wyniesie np. 20 punktéw, oznacza to, ze straty powstate
w danym rejonie na skutek zdarzenia katastroficznego wyniosty 2 mld USD.

Y Przyktadowo Risk Management Solutions (RMS), Applied Insurance Research (AIR), EQECAT,
Risk Engineering. Por. E. Canabarro, M. Finkemeier, R. Anderson, F. Bendimerad, Analyzing Insur-
ance-Linked Securities, Fixed Income Research, Goldman Sachs & Co. October 1998, s. 6.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie K. Lizak, Andrew i Osama wspierajq sekurytyzacje kata-
strof, ,,Rynek Terminowy” 2002, nr 1.
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Tabela 2. Zalety i wady CAT obligacji

Zalety Wady
Transfer ryzyka na rynek kapitalowy wysoka minimalna warto$¢ transakcji
Zabezpieczenie rodzajow ryzyka trudno ryzyko bazy — ryzyko niedopasowania wyplaty
ubezpieczalnego z instrumentu z faktycznie poniesionymi stratami
Konkurencyjne koszty w pordwnaniu wysokie koszty matych emisji

z innymi narzgdziami transferu ryzyka

Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego czasochtonno$¢

Mozliwosci dlugookresowego zabezpieczenia

Pozytywny wplyw na ratingi ryzyko hazardu moralnego — zwigkszanie ekspozycji
za mocno w stosunku do standarddw, niedoktadne
zarzadzanie geograficzng redystrybucja ekspozycji,
liberalne podejscie do rozliczania wierzytelnosci

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: The Catastrophe Bond Market at Year-End 2006: Ripples
into Waves, MMC Securities, s. 26.

Poza wysokimi odsetkami w okresie, gdy wysokos¢ strat spowodowanych zda-
rzeniami o charakterze ekstremalnym jest niska, dodatkowa zacheta dla inwestorow
jest inna niz w przypadku zwyktych obligacji czy akcji fluktuacja kurséw zwiazana z
brakiem korelacji pomigdzy obligacjami katastrofalnymi a tradycyjnymi papierami
wartosciowymi. Gtéwnym problemem dla inwestoréw jest fakt, ze prawdopodobien-
stwo wystapienia katastrofy oraz poziom strat, ktore katastrofa moze wywotaé, jest
bardzo trudne lub wrecz niemozliwe do obliczenia. Mimo to ta alternatywna forma
inwestowania znalazta uznanie w oczach renomowanych inwestorow instytucjonal-
nych, takich jak Credit Suisse Asset Management, Fermat Capital Management,
Goldman Sachs Asset Management i inni, ktorzy utworzyli specjalne departamenty
zajmujace si¢ ta czescia rynku kapitalowego. Wielu analitykow rynku gieldowego
poleca ten rodzaj instrumentdw szczegolnie jako forme dywersyfikacji posiadanego
portfelal®. Zalecenie to nabrato nowego wyrazu w zwiazku z kryzysem finansowym i
drastycznymi spadkami na rynkach tradycyjnych papieréw warto$ciowych'.

4. Obligacje katastrofalne w ramach PPP

Fuzja koncepcji PPP i obligacji katastrofalnych stwarza szereg nowych mozliwosci.
Rzady poszczegdlnych krajow Unii Europejskiej w warunkach obecnego kryzysu
dtuznego odczuwaja permanentny niedobor srodkow niezbednych na rozbudowg in-

13 V. Koutsafis, The Applications of Insurance Securitization. A New Tool for Risk Managers,
A New Asset Class for the Capital Markets and A New Source of Capital for the Insurance Industry,
GSB Business Articles 2000, s. 3.

14 P. Nakada, Insurance-linked securities: Last asset class standing, “Insurance Finance & Invest-
ment”, 2009, vol. XIV, no. 6, March 15.
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frastruktury stuzacej rozwojowi gospodarczemu. Wiaze si¢ to z ograniczeniami bud-
zetowymi wynikajacymi z konieczno$ci zdecydowanego zmniejszenia wielkosci
deficytow budzetowych i dtugu publicznego praktycznie wszystkich panstw czton-
kowskich UE. Konieczno$¢ wypehniania zatozen traktatowych to jeden z powodow
dynamicznego rozwoju idei PPP stuzacej odciazeniu budzetu centralnego. Z tego
punktu widzenia emisja obligacji katastrofalnych moze spetni¢ dwa zadania. Pozwa-
la bez obciazania budzetu pozyska¢ dodatkowe $rodki na publiczne inwestycje infra-
strukturalne, dajac rownoczesnie inwestorom mozliwo$¢ uzyskania satysfakcjonuja-
cej stopy zwrotu dzigki utworzeniu nowej klasy aktywow umozliwiajacej lepsza
dywersyfikacje¢ portfela. Na rysunku 3 zaprezentowane zostato ksztattowanie sig¢ in-
deksu Swiss Re BB Cat Bond Index w okresie 2005-2009 w poréwnaniu z indeksa-
mi rynku akcji S&P 500 Index i obligacji FINRA HY Index!®. Jak mozna zaobserwo-
waé, CAT obligacje sa zupetlie nieskorelowane z dwoma zaprezentowanymi
tradycyjnymi rodzajami aktywow. Instrumenty tego typu moga zosta¢ rowniez wy-
korzystane w celu zmniejszenia rzadowych doptat do funduszu ubezpieczen spo-
lecznych. W tym aspekcie na szczegdlna uwage zastuguja instrumenty bazujace na
ryzyku $miertelno$ci. Podmiot odpowiedzialny za zaspokajanie roszczen emerytal-
nych i rentowych moze w tym kontekscie spetnia¢ dwojaka rolg. Z jednej strony,
jesli chee sig zabezpieczy¢ przed ryzykiem wzrostu dtugosci zycia i (lub) spadku
$miertelnos$ci, to sensowne okazuje si¢ zainwestowanie w taki instrument przez pod-
miot, ktory ponosi straty w wyniku skrocenia trwania zycia i (lub) wzrostu §miertel-
nos$ci. Wysoka $miertelno§¢ gwarantuje w tym przypadku wyzsze platnosci z tytutu
obligacji, wigc moga one stanowi¢ rekompensat¢ poniesionych strat. Z drugiej stro-
ny w przypadku obligacji na wzmozona $miertelnos¢ wyzszy kupon, wynikajacy z
niskiej $miertelnosci, rekompensuje straty i wyzsze zobowiazania inwestorow'°.
Dodatkowo obligacje katastrofalne moga by¢ rowniez wykorzystywane wedtug
odmiennego schematu. Zgodnie z ta koncepcja w przypadku wystapienia zdarzenia
bedacego triggerem i w konsekwencji powstania strat przekraczajacych okreslony w
emisji poziom inwestor bytby zobowiazany do wptacenia okre$lonej kwoty na rzecz
emitenta i od tego momentu bylyby naliczane odsetki. W tym przypadku konstrukcja
ta zblizona jest do warunkowych not nadwyzkowych typu CSN (contingent surplus
notes)'’. Przychody z emisji rzadowych obligacji katastrofalnych w ramach PPP mu-
sza zosta¢ przeznaczone na wyznaczone wczesniej cele zwiazane z realizacja okre-
$lonego zadania publicznego. W odréznieniu od tradycyjnych obligacji katastrofal-
nych te emitowane w ramach PPP nie przynosityby dochodu, ale rzad ptacitby

5 FINRA HY — Bloomberg Active High Yield US Corporate Bond Index.

16 A. Matek, Obligacja jako narzedzie sekurytyzacji ryzyka Smiertelnosci, ,,Bank i Kredyt” 2008,
nr5,s. 47.

17 Por. M. Thlon, P. Krzeminski, Nowoczesne instrument finansowe jako narzedzie wykorzystywa-
ne w procesie zabezpieczania si¢ przed ryzykiem operacyjnym, [w:] R. Borowiecki, A. Jaki, Doskona-
lenie procesu zarzqdzania przedsiebiorstwem w obliczu globalizacji, Wydawnictwo Uniwersytetu Eko-
nomicznego w Krakowie, Krakow 2008, s. 153.
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Zrédto: opracowanie na podstawie: P. Nakada, Insurance-linked Securities: Last asset class standing,
“Insurance Finance & Investment” 2009, vol. XIV, no. 6, March 15.

odsetki niejako w ramach polisy ubezpieczeniowej na wypadek wystapienia okre-
slonego zdarzenia. Jezeli w okresie trwania obligacji nie zachodzi zdarzenie bedace
triggerem, to w momencie wygasnigcia obligacji rzad (zazwyczaj za posrednictwem
spotki celowej SPV) zwraca kapitat inwestorom. W tym przypadku bardzo istotne
jest takie skonstruowane mechanizmu zwrotu kapitatu, by nie zostat on uznany za
gwarancje rzadowe, poniewaz w takim przypadku koszt ubezpieczenia obciazyltby
budzet, co zniwelowatoby sens przeprowadzenia takiej emisji. Zakres ryzyka, ktore
mozna zabezpieczy¢ przy wykorzystaniu obligacji katastrofalnych w ramach PPP,
jest bardzo szeroki. W pierwotnej postaci obligacje katastrofalne wykorzystywane
byly jedynie do hedgingu ryzyka katastrof naturalnych, w szerszym zakresie mozna
ubezpieczy¢ takze typy ryzyka zwiazane np. z dziatalnoscia cztowieka, ktora spowo-
dowala zamknigcie na okreslong liczbg dni gtdwnej magistrali kolejowej. Gtéwnym
problemem w tym zakresie jest takie skonstruowanie triggera, by obligacje bedace
przedmiotem emisji byly efektywne z ekonomicznego punktu widzenia, a takze
maksymalnie zestandaryzowane. Standaryzacja réwnoczes$nie zmniejszy koszty
emisji i wywrze wptyw na plynno$¢ rynku. W przypadku tego typu instrumentow,
gdy w procesie emisji wykorzystywana jest spotka celowa SPV, szczegdlnie wazny
jest taki dobor spotki posredniczacej, by byta ona podmiotem prywatnym niezalez-
nym od sektora publicznego. W przeciwnym razie przeprowadzona emisja powigk-
szy ostatecznie obciazenie budzetu'®.

8 R. Koller, Cat-Bonds and PPP: An interesting financing idea in times of recession, Working
Paper Series No. 1, November 2008, s. 18, www.hedgefund-lawyer.com [dostgp: marzec 2012].
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5. Podsumowanie

Wykorzystanie obligacji katastrofalnych w ramach PPP moze przynies¢ szereg ko-
rzysci zarowno dla emitenta publicznego pozyskujacego kapitat, jak i dla inwesto-
réw majacych mozliwos¢ dywersyfikacji portfela o walory nieskorelowane z trady-
cyjnymi papierami warto$ciowymi. Emitent obligacji poza pozyskaniem kapitatu
uzyskuje takze pewien rodzaj polisy ubezpieczeniowej stanowiacej zabezpieczenie
na wypadek wystapienia okreslonego zdarzenia powodujacego straty. Srodki uzy-
skane z obligacji katastrofalnych moga by¢ wykorzystane do rozbudowy infrastruk-
tury bez koniecznosci obciazania budzetu sektora publicznego, co moze by¢ szcze-
golnie istotne dla krajow takich jak Polska, ktore aspiruja do wstapienia do strefy
euro 1 musza spetnia¢ kryteria dotyczace wielkosci deficytu budzetowego i1 dtugu
publicznego.
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ISSUE OF CATASTROPHIC BONDS IN THE RANGE
OF PUBLIC PRIVATE PARTNERSHIP AS A SOURCE
OF DISASTER RISK FINANCING

Summary: The main target of this paper is the analysis of catastrophic bonds (CAT bonds) as
tools to gaining capital in the context of the Public Private Partnership (PPP). The article
consists of three parts. Firstly the author presents a definition and intention of PPP. Then he
introduces each element of catastrophic bonds and the main structures of CAT bonds payments.
Furthermore he introduces the most important defects and advantages of discussed instruments.
The third part of the publication presents the connection between PPP and catastrophic bonds
concept and new possibilities which gain special meaning to the European Union members
that are subject to budget restrictions, such as the Maastricht Criteria.

Keywords: Public Private Partnership, catastrophic bonds, securization.



