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OBLIGACJE W ZARZADZANIU RYZYKIEM
KATASTROFICZNYM

Streszczenie: Przedmiotem analiz podjetych w artykule jest rynek obligacji katastroficz-
nych. Celem artykutu jest zardwno okreslenie najwazniejszych elementéw konstrukcyjnych
obligacji katastroficznej jako instrumentu finansowego, jak i stopnia rozwoju i zasad funk-
cjonowania catego rynku. Artykul ponadto wskazuje mozliwosci wykorzystania obligacji
katastroficznych przez rzady panstw. Rynek obligacji katastroficznych ewoluowat nie tylko
pod wzgledem liczby i wartosci emisji, ale takze w zakresie warunkow konstrukcji samej
obligacji. Jest to rynek bedacy domeng firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych o duzej
koncentracji terytorialnej w zakresie transferowanego ryzyka, borykajacy si¢ z ograniczony-
mi mozliwo$ciami wyceny i brakiem plynnosci rynku wtornego.

Stowa kluczowe: obligacje katastroficzne, zarzadzanie ryzykiem, ubezpieczenia, katastrofy
naturalne.
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1. Wstep

Ekstremalne zjawiska zachodzace w przyrodzie niejednokrotnie w sposob bardzo
kosztowny pokazuja drugie jej oblicze. Immanentng cechg ryzyka katastroficznego
jest prawdopodobienstwo wystgpienia bardzo duzych strat w bardzo krotkim czasie,
co wymusza konieczno$¢ poszukiwania nowych rozwigzan pozwalajacych na jego
dywersyfikacje. W tym aspekcie uzupetnieniem tradycyjnej reasekuracji sg narze-
dzia wspierajace proces zarzadzania ryzykiem, tworzone przy wykorzystaniu instru-
mentarium dostarczanego przez rynek finansowy.

Przedmiotem analiz podjetych w artykule jest rynek obligacji katastroficznych
(catastrophe bonds, cat bond). Ryzyko i stopy zwrotu tego typu instrumentow zaleza
od prawdopodobienstwa spetnienia $cisle zdefiniowanych warunkow, ktore najcze-
Sciej bazujg na poziomie szkodowosci lub fizycznych wtasciwosciach danej kata-
strofy naturalnej. Celem artykutu jest zard6wno okreslenie najwazniejszych elemen-
tow konstrukcyjnych obligacji katastroficznej jako instrumentu finansowego, jak
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1 stopnia rozwoju i zasad funkcjonowania calego rynku. Artykut ponadto wskazuje
mozliwoséci wykorzystania obligacji katastroficznych przez rzady panstw.

Analiza zostata dokonana na podstawie zrdédet wtornych, z ktorych najistotniej-
sze to baza danych udostgpniana przez platforme Artemis, raporty i opracowania
rynkowe $wiatowych reasekuratorow (Swiss Re, Munich Re) oraz raporty instytucji
miedzynarodowych (Bank Swiatowy, OECD).

2. Ekonomiczny wymiar materializacji ryzyka
katastrof naturalnych

Katastrofa naturalna rozumiana jako zdarzenie zwigzane z dziataniem sit natury
[Ustawa z 18 kwietnia 2002] moze by¢ zrodlem zniszczen majacych swoje kon-
sekwencje przyrodnicze, materialne i ludzkie. Tego typu wydarzenia maja swoje
bezposrednie i posrednie nastepstwa gospodarcze i finansowe. Skutki katastrof na-
turalnych sg nie tylko odczuwane przez sektor ubezpieczen, ale takze oddzialujg na
budzet panstwa (pomoc rzagdowa) i cata gospodarke (straty w PKB).

Wedlug NatCatSERVICE tylko w 2013 r. zjawiska majace podtoze geologiczne,
meteorologiczne, hydrologiczne i klimatologiczne przyczynity si¢ do straty ekono-
micznej w wysoko$ci 135 mld USD, w tym koszty z tego tytulu poniesione przez
sektor ubezpieczen zostaly oszacowane na 35 mld USD!. Jedng z bardziej kosztow-
nych katastrof w tym czasie byta powodz w Europie, ktéra przyczynita si¢ do po-
wstania szkéd w wysokosci 15,2 mld USD (w tym szkodowo$¢ w ubezpieczeniach
wyniosta 3,1 mld USD). Statystyki te nie sa najgorsze w historii. W 2011 r. trzesienie
ziemi i tsunami w Japonii pochtongto 210 mld USD, czyli blisko potowe strat eko-
nomicznych z calego $wiata odnotowanych przez caty rok. Podobny poziom strat
mial miejsce w 2005 r. Wowczas huragan Katrina pozostawil zniszczenia na kwote
125 mld USD.

Trudno$ci zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem katastroficznym maja dwie pod-
stawowe przyczyny. Pierwsza wynika z ograniczonych mozliwosci zabezpieczenia
sie przed jego skutkami. Druga dotyczy mozliwos$ci wystapienia bardzo duzych strat
w bardzo krotkim czasie. Huragan Andrew z 1992 r. uswiadomit branzy ubezpiecze-
niowej koniecznos¢ wypracowania nowych, bedacych uzupethieniem reasekuracji
rozwiazan, ktore zwigkszytyby pojemno$¢ rynku ubezpieczen i zdywersyfikowaty-
by ryzyko.

Instrumenty finansowe, w tym papiery wartosciowe powigzane z rynkiem ubez-
pieczen (insurance-linked securities, ILS) sg innowacjg lat 90. Zakres instrumentow
typu ILS w przypadku ubezpieczen innych niz na zycie (non-life) obejmuje [Swiss
Re Capital Markets 2012]:

* obligacje katastroficzne;

! Zob. raporty, ktore w swoich szacunkach uwzgledniajg takze katastrofy spowodowane przez
czynnik ludzki: [AON Benfield 2014; Swiss Re 2014].
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» katastroficzne instrumenty pochodne (catastrophe derivatives);

* instrumenty stanowiace zabezpieczenie reasekuracji (collateralized reinsurance
investment, CRI), w ktorych dostawca kapitatu poprzez uczestnictwo w progra-
mie reasekuracyjnym zabezpiecza roszczenia wynikajace z umowy reasekura-
cyjnej. Najwazniejsze roznice w stosunku do obligacji CAT to: brak obrotu na
rynku wtornym, oparcie formuly wyptaty wytacznie na szkodowosci i niepod-
leganie pod regulacje SEC (Rule 144A of the Securities and Exchange Commis-
sion)?;

* wehikuly inwestycyjne typu sidecars dajace mozliwos¢ udziatu (quota shares)
w biznesie reasekuracyjnym (proporcjonalna wymiana premii za ryzyko strat).

3. Konstrukcja obligacji katastroficznych

Emisja obligacji katastroficznych jest dokonywana za posrednictwem spotki spe-
cjalnego przeznaczenia (SPV), ktora posredniczy w procesie transferu ryzyka
i przeptywu kapitalu migdzy sponsorem a inwestorami. Na oprocentowanie obli-
gacji katastroficznych sktada si¢ dochdd pochodzacy z inwestycji o niskim ryzyku
powigkszony o premig¢ za transfer ryzyka ptacong przez sponsora emisji. Jezeli nie
dojdzie do zdarzenia ubezpieczeniowego (insurance events), inwestorzy w terminie
zapadalnosci obligacji otrzymujg zwrot zainwestowanego kapitalu. W przeciwnym
wypadku, tzn. gdy dojdzie do katastrofy naturalnej i w nastepstwie zostang spetnio-
ne okreslone warunki zawarte w kontrakcie (trigger), inwestorzy stracg catos$¢ lub
cze$¢ zainwestowanego kapitatu.

Blizszego wyjasnienia wymagaja dwie kwestie. Pierwsza dotyczy lokowania
srodkow pienigznych z emisji obligacji w inwestycje o niskim ryzyku, ktére maja
stanowi¢ zabezpieczenie wywigzania si¢ stron umowy z warunkow emisji. W wiek-
szo$¢ przypadkow (w 2012 r. w 76%) $rodki pieni¢zne lokowane sa w fundusze
rynku pieni¢znego (money market funds, MMF) inwestujace w skarbowe papiery
warto$ciowe najczesciej rzadu Stanow Zjednoczonych. W ostatnich latach niewielki
odsetek stanowig transakcje tri-part repo oraz noty o ratingu AAA emitowane np.
przez mi¢dzynarodowe instytucje finansowe. Inwestycje w MMF od poczatku 2009
r. sukcesywnie zastepuja transakcje swapu catkowitego dochodu (fotal return swap,
TRS), ktore jeszcze pig¢ lat temu stanowily zabezpieczenie dla blisko 90% emisji
obligacji [Swiss Re 2013].

Druga istotna kwestia dotyczy rodzaju triggera warunkujacego funkcje wyptat
z obligacji katastroficznych. Punktem odniesienia dla rozliczenia transakcji moga
by¢ nastepujace wielkosci [Swiss Re 2011; Lizak 2002]:

* Poziom szkodowosci (indemnity) sponsora emisji, ktory jest powigzany z aktu-
alng ekspozycja cedenta ryzyka. Jest to formuta mato transparentna dla inwesto-
ra, podatna na naduzycia (hazard moralny) ze strony podmiotu transferujacego

2 Zob. poréwnanie CRI i obligacji katastroficznych: [Woodall 2013].



362 Marcelina Wigckowska

wplywy z emisji

transfer ryzyka obligacji
Sponsor > <
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lub reasekuracji) » »

\4

Inwestycja
o stabilnym
dochodzie

Rys. 1. Proces emisji obligacji katastroficznych

Zrodto: [Swiss Re Capital Markets 2012].

ryzyko. Jednakze trigger tego rodzaju eliminuje ryzyko bazy, czyli niedopaso-

wania migdzy $rodkami z emisji obligacji a szkodowoscia.

* Indeks szkodowosci sektora ubezpieczen (industry loss) — wowczas trigger uak-
tywnia sie, gdy branza poniesie okreslony poziom strat. Dwa najczgsciej wyko-
rzystywane indeksy to Property Claim Service (PCS), ktory odzwierciedla dane
z rynku USA, oraz PERILS syntetyzujacy dane z branzy ubezpieczen rynku eu-
ropejskiego.

* Indeks parametryczny (parametric index trigger) konstruowany na podstawie
wielkosci fizycznych okreslajacych sile lub zakres przebiegu zjawisk towarzy-
szacych katastrofie naturalnej, takich jak predkos¢ wiatru czy sita trzgsienia zie-
mi. Jest to indeks transparentny i tatwo weryfikowalny dla inwestorow.

*  Modelowe szacowanie wielkosci strat (modeled loss) obejmuje estymacj¢ ry-
zyka portfela cedenta na podstawie modelu skonstruowanego przez niezalezny
podmiot. W przypadku wystapienia katastrofy rozliczenie nastgpuje w oparciu
o wielko$ci wynikajace z modelu, a parametry fizyczne katastrofy stanowig tyl-
ko jego sktadowa.

Rysunek 2. prezentuje porownanie poszczegdlnych typow triggerow w zakresie
mozliwosci manipulacji przez cedenta i wielkosci ryzyka bazy przez niego pono-
szonego. W praktyce indeksy parametryczne i szkodowosci sektora ubezpieczen sg
korygowane odpowiednimi wagami w celu zmniejszenia ryzyka bazy, np. wyzsze
wagi dla regionéw geograficznych o wyzszej ekspozycji na ryzyko cedenta. Wedlug
danych Swiss Re i Artemis do roku 2008 obligacje katastroficzne byly konstruowane
najczesciej w oparciu o indeks parametryczny (w roku 2004 az w 70%). Natomiast
obecnie przewaza formuta bazujaca na szkodowosci sponsora (okoto potowy emisji)
oraz na indeksie szkodowosci branzy ubezpieczeniowe;.
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Rys. 2. Poréwnanie konstrukcji warunkow wyptat obligacji katastroficznych

Zrodto: [Swiss Re 2011].

Proces emisji obligacji katastroficznych wymaga poniesienia kosztow admini-
stracyjnych zwigzanych z zatozeniem SPV, kosztéw doradztwa prawnego oraz kosz-
tow ratingu. Emitenci najczesciej korzystajg takze z doradztwa firmy zewngetrzne;j
w zakresie modelowania ryzyka (koszty modelu), ktére wymaga interdyscyplinarne-
go zespotu badawczego i1 analitycznego [Michel-Kerjan et al. 2011].

Trudnosci w wycenie obligacji katastroficznych sa jedng z zasadniczych barier
rozwoju tego rynku (szczegolnie z punktu widzenia inwestoréw). Sporzadzenie wy-
ceny poza instrumentarium matematyczno-ekonometrycznym wymaga m.in. znajo-
mosci mapy ryzyk, ktora wigze dany rodzaj ryzyka z danym regionem geograficz-
nym i zawiera dane historyczne na temat czestotliwosci i sity oddziatywania danej
katastrofy naturalnej. Niezbedna jest takze wiedza na temat zalezno$ci migdzy sitg
oddziatywania danej katastrofy a wielkos$cia zniszczen. W przypadku triggera opar-
tego na szkodowosci, dla szacowania ostatecznych strat istotne sg takze warunki
ubezpieczenia (w tym odliczenia i limity) [Swiss Re 2011].

4. Parametry rynku obligacji katastroficznych

Wedlug danych udostepnianych przez firme¢ Artemis (rys. 3) od 2008 r. nastepuje
wzrost w zakresie liczby nowych emisji. Natomiast warto$¢ rynku ponownie zaczeta
wzrasta¢ od roku 2011. W trzecim kwartale 2014 r. taczna warto§¢ emisji (nowych
oraz bedacych przed terminem zapadalno$ci) wyniosta blisko 23 mld USD. Naj-
czesciej sekurytyzowane jest ryzyko wystapienia katastrof naturalnych na terenie
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Rys. 3. Wielkos¢ rynku i liczba nowych emisji obligacji katastroficznych w latach 1998-2014

7Zrédto: [Artemis, www.artemis.bm/deal_directory/cat bonds_ils issued outstanding.html].
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Rys. 4. Struktura emisji obligacji katastroficznych wedtug rodzaju i lokalizacji ryzyka (2014 r.)
Zrodto: [Artemis, http://www.artemis.bm/deal directory/cat_bonds_ils by risk or peril.html].
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USA. Obligacje CAT rynku USA stanowia ponad potowe wszystkich emisji (rys. 4).
Blisko 20% emisji charakteryzuje si¢ konstrukcja, ktora dotyczy wiecej niz jednego
ryzyka i wiecej niz jednego kraju. Nalezy odnotowaé, ze firma Artemis w statysty-
kach uwzglednia takze emisje transferujace ryzyko wysokiej Smiertelnosci (extreme
mortality) lub zwiazane z opieka medyczng (healthcare) — na wykresie jest to ujete
w kategorii ,,pozostate”.

Emisje obligacji katastroficznych najczes$ciej majg warto§¢ od 100 do 300 min
USD (w kilku przypadkach walutg emis;ji jest euro). Emisje rzedu kilkudziesieciu
milionéw stanowig ok. 30%, natomiast tylko 8% wszystkich dokonanych emisji po-
siada nominat wigkszy niz 300 mln. Obroét na rynku wtérnym (wedtug raportow
Swiss Re) w catym 2013 wyniost jedynie 800 mln USD (podobnie jak rok wczes-
niej), co wymusza strategi¢ pasywng inwestowania w tego typu instrumenty. Wedtug
danych Swiss Re, ok. 60% emisji posiada rating BB, natomiast ok. 30% rating B.
Do tej pory najwigksza emisja opiewata na kwote 1,5 mld USD i zostata dokonana
przez Everglades Re Ltd. Sponsor emisji, ktérym jest Citizens Property Insurance,
wytransferowat ryzyko wystapienia huraganu na Florydzie. Trigger obligacji jest
oparty na szkodowosci emitenta. Oprocentowanie trzyletniej obligacji posiadajace;j
rating S&P na poziomie B wynosi 7,5%. Emisja zostata wprowadzona na obrotu na
Bermuda Stock Exchange.

Sponsorami emisji sa przede wszystkim firmy reasekuracyjne i ubezpieczenio-
we. Warto$¢ emisji sponsorowanych przez Swiss Re wynosi 2,2 mld USD (12 trans-
akcji). Druga w kolejnosci jest firma Citizens Propert Insurance, ktora poprzez dwie
transakcje wytransferowata 1,75 mld USD. Na trzecim miejscu jest ubezpieczyciel
USAA (1,6 mld USD). Stron¢ popytowa rynku najczesciej tworzg inwestorzy in-
stytucjonalni specjalizujacy si¢ w inwestycjach ILS, w tym fundusze obligacji CAT
oraz pozostate firmy asset management i fundusze hedgingowe. Czasami nabywca-
mi sg takze banki oraz firmy ubezpieczeniowe i reasekuracyjne.

Indeks obligacji katastroficznych obliczany przez Swiss Re w wersji Global® od-
zwierciedla catkowitg stope zwrotu obejmujaca dochody z oprocentowania obligacji
oraz zmiang cen na rynku wtoérnym. Indeks jest obliczany w interwale tygodniowym
oraz na koniec kazdego miesigca. Tabela 1. przedstawia stopy zwrotu w ujeciu kwar-
talnym i rocznym. Ujemne stopy zwrotu w trzecim oraz czwartym kwartale 2005 r.
to najprawdopodobniej skutki wystapienia zdarzen ubezpieczeniowych i rozliczanie
szkodowos$ci spowodowanej przez huragan Katrina. Z kolei we wrze$niu 2008 r.
miat miejsce huragan lke. Natomiast trzgsienie ziemi w Japonii przyczynito si¢ do
utraty kapitatu przez inwestoréw takze w pierwszym kwartale 2011 .

W dalszej kolejnosci nalezy rozwazy¢ korelacje obligacji katastroficznych z in-
nymi inwestycjami. Brak takich powigzan jest czgsto wskazywany jako najwazniej-
sza zaleta tego rynku. Zgodnie z obliczeniami Swiss Re wspotczynnik korelacji mig-

3 Pozostate rodzaje to: Global Unhedged; USD Cat Bonds; BB Cat Bonds oraz US Wind Cat
Bonds.
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Tabela 1. Swiss Re Global Cat Bond Index Total Return

Warto$¢ Stopa zwrotu w poszczegodlnych kwartatach Roczna
Rok indeksu na stopa zwrotu
koniec roku Ql Q2 Q3 Q4
2002 108,77 2,62% 1,85% 1,99% 2,04% 8,77%
2003 116,50 1,46% 1L,11% 2,50% 1,85% 7,11%
2004 124,14 2,01% 1,04% 1,59% 1,76% 6,56%
2005 126,15 1,54% 1,65% —-1,40% —0,15% 1,62%
2006 141,31 2,30% 1,48% 4,10% 3,65% 12,02%
2007 163,12 4,69% 2,43% 4,35% 3,16% 15,43%
2008 167,11 1,58% 1,80% 0,49% -1,41% 2,45%
2009 189,48 1,24% 2,14% 6,35% 3,11% 13,39%
2010 210,57 3,35% 0,06% 5,18% 2,17% 11,13%
2011 218,43 -2,16% 1,76% 3,12% 1,03% 3,73%
2012 240,89 0,57% 3,23% 4,52% 1,64% 10,28%

Zrodlo: [Swiss Re 2013].

dzy obligacjami CAT a obligacjami o wysokim poziomie ryzyka (indeks Barclays
Ba US High Yield) od poczatku 2002 r. pozostawat na bardzo niskim poziomie 0,18.
Poziom korelacji z indeksem S&P 500 Total Return ksztaltowatl si¢ na poziomie
0,11. Jednakze wspotczynnik korelacji w czasie kryzysu wzrdst w przypadku obli-
gacji high yield do 0,547, a w przypadku S&P do 0,363. Wzrost korelacji w czasie
kryzysu thumaczony jest jakoscig zabezpieczen poprzez TRS (od tego czasu nastapi-
ta zmiana polityki zabezpieczenia na rzecz MMF). Dodatkowo nastgpita ,,ucieczka”
kapitatu do aktywow o niskim ryzyku. Wowczas takze wysoko lewarowane fun-
dusze hedgingowe wycofywaly si¢ z wielu inwestycji z uwagi na pozbawienie ich
finansowania.

Przypuszczenia o braku korelacji najprawdopodobniej wynikaja z przekonania
o braku zalezno$ci migdzy zjawiskami naturalnymi a rynkami finansowymi. O ile
katastrofy naturalne majg swoje zrodto w sitach natury, o tyle brak powigzan migdzy
wystgpieniem katastrofy naturalnej a reakcjg rynkow finansowych nie jest oczywi-
sty. Warto wspomnie¢ o jednej z bardziej kosztownych katastrof, ktorg byto trze-
sienie ziemi w Kobe (Japonia). W reakcji na te wydarzenia indeks NiKKEI przez 4
kolejne sesje stracil na wartosci z 19 241 pkt do 17 785 (odbicie nastgpito pot roku
p6zniej przy poziomie 14 709). W konsekwencji niezabezpieczona ekspozycja na
indeks japonskiej gietdy byta jedng z przyczyn upadku Barings Banku.
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5. Rzadowe obligacje katastroficzne

Usuwanie skutkow katastrof i pomoc ofiarom katastrofy czesto spoczywa na wia-
dzach panstwa. W ostatnich latach migdzynarodowe instytucje finansowo-rozwojo-
we podejmuja inicjatywy wspierajace zarzadzanie ryzykiem katastrof, w szczegdlno-
$ci w krajach rozwijajacych sig, gdzie brakuje odpowiednich dziatan prewencyjnych
i ubezpieczeniowych.

Migdzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju (z grupy Banku Swiatowego)
stworzyt platforme transferu ryzyka za pomoca obligacji CAT (MultiCat Program).
W ramach programu Bank dziata jako aranzer emisji i dostawca wybranych ustug.
Oferuje doradztwo prawne i organizacyjne oraz pomaga w przygotowaniu doku-
mentacji. Jednakze emitentami obligacji muszg by¢ rzady poszczegdlnych panstw.

W 2009 r. rzad Meksyku jako pierwszy wyemitowat obligacje na kwote 290 mln
USD, ktoére ubezpieczaty od ryzyka trzgsienia ziemi i huraganu. Cho¢ w 2010 r.
w Meksyku miato miejsce i trzgsienie ziemi, i huragan, to zadne z tych wydarzen nie
uruchomito triggera, poniewaz nat¢zenie zjawiska i obszar wystepowania nie spet-
nity warunkéw wyplaty. W 2012 r. rzad Meksyku ponownie dokonat emisji, ktorej
szczegoty przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Warunki emisji obligacji katastroficznych przez rzad w Meksyku

Issuer/SPV: MultiCat Mexico Ltd. (Series 2012-1)

Cedent/Sponsor: Swiss Re

Placement/structuring agent/s: Swiss Re Capital Markets, Goldman Sachs and Munich
Re are co-lead structurers. Swiss Re Capital Markets and
Goldman Sachs are joint bookrunners

Risk modelling/calculation agents: AIR Worldwide

Risks/Perils covered: Mexico hurricane, Mexico earthquake

Size: $315m

Trigger type: Parametric

Ratings: S&P: Class A - ,B’, Class B - ,B+’, Class C - ,B-’

Date of issue: Oct 2012

Date of maturity (dd/mm/yyyy): 04/12/2015

Coupon/pricing yield Class A: 8,00%

Coupon/pricing yield Class B: 7,75%

Coupon/pricing yield Class C: 7,50%

Zrédto: [Artemis, http://www.artemis.bm/deal_directory/multicat-mexico-ltd-series-2012-1/].

Koncepcja kolejnej inicjatywy Banku Swiatowego (Capital-at-Risk Notes Pro-
gram) stawia ten Bank juz w roli emitenta obligacji katastroficznych [ World Bank Is-
sues its First Ever Catastrophe Bond...]. Srodki pozyskane z pierwszej emisji (czer-
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wiec 2014) w wysokosci 30 mln USD shuzg jako zabezpieczenie przed ryzykiem
trzesienia ziemi i tropikalnych cyklonéw w 16 karaibskich panstwach. Sponsorem
emisji jest Caribbean Catastrophe Risk Insurance Facility (CCRIF)*. Na wysoko$¢
oprocentowania obligacji sktada si¢ stawka LIBOR 6m + 6,30% (facznie nie mniej
niz 6,50%). Emisja jest bez ratingu, #rigger ma konstrukcj¢ parametryczna.

Bank Swiatowy podejmuje dziatania majace na celu zwigkszenie wykorzystania
emisji obligacji w celu transferu ryzyka katastrof naturalnych. W raporcie Banku
Swiatowego Financial and Fiscal Instruments for Catastrophe Risk Management
[Pollner 2012] zostata przeprowadzona analiza mozliwos$¢ emisji wielonarodowych
obligacji katastroficznych ubezpieczajacych od ryzyka powodzi w Polsce, Cze-
chach, na Wegrzech i Stowacji. Autorzy opracowania udowadniaja, ze pooling ry-
zyka obniza koszty ubezpieczen. Z symulacji Banku Swiatowego wynika, ze koszt
ubezpieczenia dla Polski od ryzyka powodzi moglby sktada¢ si¢ ze stawki EURI-
BOR plus spread za ryzyko w wysokosci 2,35%. Dla pozostatych krajow z regionu
spread bylby o ok. 1 p.p. nizszy.

6. Podsumowanie

Obligacje jako instrumenty transferu nie tylko kapitatu, ale i ryzyka sa w coraz wiek-
szym stopniu wykorzystywane w procesie zarzadzania ryzykiem katastrof natural-
nych. Jest to ryzyko szczego6lne ze wzgledu na ogrom strat, ktére moze spowodowac
jego materializacja. Dotychczas emisja obligacji katastroficznych jest domeng firm
ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych, ktore w ten sposob dywersyfikuja ryzyko
swojej dziatalno$ci i zwickszaja pojemnos¢ rynku.

Analiza rynku obligacji katastroficznych pokazuje, ze wystepuje duza koncen-
tracja terytorialna w zakresie transferowanego ryzyka. Poniekad jest to uwarunko-
wane czestotliwosciag wystepowania katastrof naturalnych (USA, Japonia) oraz wy-
soka szkodowoscia wynikajaca z tego tytutu. Rosnaca szkodowos¢ z kolei wynika
z jako$ci zagospodarowanej przestrzeni i Swiadomosci ubezpieczeniowej spoteczen-
stwa. Dodatkowo Stany Zjednoczone sg krajem innowacyjnym w zakresie stosowa-
nia rozwigzan inzynierii finansowe;.

Strong popytowa rynku tworza przede wszystkim inwestorzy profesjonalni, kto-
rzy majg mozliwos$ci i potrafig oceni¢ transferowane ryzyko. Cho¢ obligacje kata-
stroficzne sg niewatpliwie interesujaca alternatywa inwestycyjna (szczegodlnie dla
obligacji high-yield), zarowno caly rynek, jak i poszczegbélne emisje sa zbyt mate,
co generuje koszty transakcyjne.

Wbudowany w obligacje trigger, czyli warunki, po spelnieniu ktorych inwestor
traci cato$¢ lub czes¢ zainwestowanego kapitatu, jest najistotniejszym elementem
konstrukcji obligacji katastroficznych. Aktualne statystyki pokazuja, ze cedenci ry-

4 Fundusz utworzony we wspotpracy z Bankiem Swiatowym, zarzadzany przez rzady pafstw z re-
gionu Karaibow, dokapitalizowany m.in. przez kraje europejskie, Kanade, Japonie.
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zyka dazg do redukcji ryzyka bazy kosztem transparentno$ci parametrow rozliczen
dla inwestorow. Brak odpowiednich indekséw szkodowosci calej branzy ubezpie-
czeniowej dla niektorych regionow geograficznych moze w pewnym stopniu przy-
czynia¢ si¢ do tego stanu rzeczy. W zakresie redukcji ryzyka kredytowego kon-
strukcje obligacji katastroficznych obecnie nie zawieraja zabezpieczen za pomoca
swapow catkowitego dochodu.

W zwigzku z tym, ze zarzadzanie ryzykiem katastroficznym powinno by¢ tak-
ze domena rzadow poszczegdlnych panstw, pojawiata si¢ idea rzadowych obligacji
katastroficznych. Temat jest szczegdlnie analizowany przez migdzynarodowe insty-
tucje finansowe i rozwojowe (Bank Swiatowy, OECD), ktore sugeruja zastosowanie
tego typu instrumentow przez kraje rozwijajace sig. W tym aspekcie Bank Swiatowy
dziata zarowno jako koordynator i aranzer, jak i1 emitent. Niewykluczone, ze wraz
z rozwojem rynku nie tylko rzady panstw beda w ten sposob ubezpieczac si¢ przed
skutkami katastrof naturalnych, ale takze korporacje, ktére koncentruja biznes na ob-
szarach szczegodlnie narazonych na ryzyko katastroficzne. Realizacja takiej tendencji
przyczynitaby si¢ do procesu dezintermediacji w biznesie ubezpieczeniowym.
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BONDS FOR CATASTROPHE RISK MANAGEMENT

Summary: Catastrophe bonds (also known as cat bonds) market is the subject of the study.
The purpose of the article is to define the construction of the cat bond and to analise the state
of development of the cat bonds market. The paper also indicates the possibilities of using cat
bond by governments of states. Cat bond market has evolved since its inception in terms of
new transactions and total market value. The terms of issue have also changed. The cat bond
market is the domain of insurance and reinsurance companies. Another features of the cat
bond market include territorial concentration in terms of transferred risk, limited possibilities
of pricing and lack of liquidity in the secondary market.

Keywords: catastrophe bonds, risk management, insurance, natural disasters.





