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Streszczenie: Rozwiazania ILW stanowia alternatywe dla tradycyjnych umow reasekuracji.
Z uwagi na to, ze ILW wykraczaja poza rynek asekuracyjny w uzyskiwaniu ochrony, klasyfi-
kowane sa jako rozwiazania alternatywnego transferu ryzyka (ART). Istota ILW jest uzalez-
nienie wyplat z tytulu realizacji ryzyka ubezpieczeniowego od poziomu szkoéd branzy ubez-
pieczeniowej, a nie podmiotu nabywajacego ochrong.

Celem artykulu jest przestawienie konstrukcji ILW, zasad wyplaty oraz wad i zalet. Arty-
kut wychodzi od dokonania analizy ILW na tle kategorii ART. Nastgpnie kontrakt ILW prze-
ciwstawiany jest tradycyjnemu kontraktowi reasekuracyjnemu; przedstawiane sa takze skutki
zastosowania indeksu branzy oraz zwiazanych z nim: ryzyka bazy i hazardu moralnego. Jako
zakonczenie rozwazan na temat ILW dokonana zostanie préba wskazania perspektyw rozwo-
ju kontraktow.

Stowa kluczowe: ryzyko ubezpieczeniowe, transfer ryzyka, warranty, reasekuracja.

1. Wstep

Kontrakty Industry Loss Warranties (ILW), funkcjonujace rowniez pod nazwa Ori-
ginal/Market Loss Warranties (OLW/MLW) skonstruowane zostaty w latach osiem-
dziesiatych ubieglego stulecia w odpowiedzi na zapotrzebowanie na ochrong dla
ryzyka katastroficznego i pokrycia szkod wynikajacych z ubezpieczen satelitarnych
i morskich [McDonnell 2002]. Jako kontrakty bazujace na mechanizmie ochrony
charakterystycznym dla tradycyjnej reasekuracji i jednoczesnie wykraczajace poza
rynek asekuracyjny w uzyskiwaniu ochrony, ILW klasyfikowane sa jako rozwiaza-
nie alternatywnego transferu ryzyka (ang. ART).

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie konstrukcji kontraktow ILW, za-
sad wyptaty oraz wad i zalet mogacych determinowac perspektywy ich rozwoju.
Analiza kontraktéw ILW dokonana zostanie na tle tradycyjnych kontraktow rease-

* Referat jest realizowany w ramach Stypendium im. Lestawa A. Pagi 2008.
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kuracyjnych oraz na tle produktéw z kategorii alternatywnego transferu ryzyka. Na-
stepnie podniesione zostaja skutki zastosowania indeksu strat branzy' oraz zwiaza-
nego z nim dylematu ,,ryzyko bazowe — hazard moralny”. Na zakoficzenie rozwazan
na temat ILW, poprzez wskazanie wad i zalet, skupiajac si¢ na poziomie produkto-
wym i sprzedazowym, autorka dokona préby wskazania perspektyw rozwoju kon-
traktow.

2. Miejsce ILW w sferze alternatywnego transferu ryzyka (ART)

W stosunku do reasekuracji klasycznej klasa ART skupia metody i narzg¢dzia posiada-
jace cechy innowacyjne (,,alternatywne”) w trzech ptaszczyznach: 1) miejsca docelo-
wego cedowanego ryzyka ubezpieczeniowego, gdzie obok tradycyjnego rynku ase-
kuracyjnego wystepuje takze rynek pozaasekuracyjny, 2) dziatania cedenta
bazujacego na kombinacji dwoch koncepcji: zatrzymania ryzyka i transferu ryzyka i
3) mozliwosci cesji ryzyka ubezpieczeniowego ,,w pakiecie” (lacznie) z ryzykiem
nieubezpieczeniowym. Koncepcje ART przedstawiono na rys. 1. Przyktadem rozwia-
zan pierwszego typu sa produkty sekurytyzacji ryzyka ubezpieczeniowego (np. obli-
gacje katastrofowe), podczas gdy kombinacja transferu i zatrzymania przy jednoczes-
nym utrzymaniu rynku asekuracyjnego jako miejsca docelowego charakterystyczna
jest dla wigkszosci produktow reasekuracji finansowej. Na cesji powyzej wspomnia-
nych ,,pakietow” ryzyka bazuja produkty zintegrowanego zarzadzania ryzykiem (/n-
tegrated Risk Management — IRM). Samo zjawisko ART jest pochodna konwergencji
réznych segmentdéw rynku finansowego: ubezpieczeniowego, bankowego i kapitato-
wego. To jej efektem stato si¢ poszerzenie kregu cesjonariuszy ryzyka ubezpieczenio-
wego na podmioty spoza branzy ubezpieczeniowej, a sponsorow emisji obligacji i
innych instrumentéw sekurytyzacji — na podmioty spoza branzy bankowo$ci inwe-
stycyjnej. W potaczeniu z pojemnoscia’ rynkéw kapitatowych efektem kombinacji
doswiadczen staje si¢ klasa instrumentow bedacych odpowiedzia na potrzebg zwigk-
szania pojemnos$ci akceptacyjnej dla nowych klas ryzyka z jednej strony i wymogi
koncepcji zintegrowanego zarzadzania ryzykiem — z drugie;j.

W odroznieniu od kontraktow reasekuracji klasycznej, dla ktorych charaktery-
styczne jest definiowanie wyplat z tytutu zabezpieczenia (odszkodowan i $wiadczen)

! Indeks strat branzy jako mechanizm wyptat z tytutu ILW jest zdefiniowany i analizowany jako
jeden z przejawow alternatywnego transferu ryzyka w punkcie 1.

2 Pojecie ,,pojemnosci” bedacej konsekwencja regulacji nadzorcy i ustawodawcy w zakre-
sie utrzymywania przez podmioty prowadzace dziatalno$¢ ubezpieczeniowq i reasekuracyjna od-
powiednich kapitatow wiasnych i aktywow na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych,
ale takze i pochodna wewngtrznych standardow podmiotu, narzucanych przez akcjonariuszy ograni-
czen czy wreszcie polityki dzialalno$ci i strategii rozwoju konkretnego podmiotu w odniesieniu
do rynku w niniejszym kontek$cie oznacza raczej potencjat akceptacyjny globalnego rynku reaseku-
racyjnego.
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* W przypadku swapow katastrofowych/bazujacych na $miertelnosci wymiana, a nie transfer
ryzyka.
** Transfer ryzyka, ale nieubezpieczeniowego na rynek asekuracyjny (odwrotnos¢ sekurytyzacji).

Rys. 1. Instrumenty i narzg¢dzia transferu ryzyka ubezpieczeniowego

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie [Munich Re 2000] .

w zaleznosci od ksztaltowania si¢ ryzyka lub szkodowosci w portfelach zabezpie-
czajacego si¢ podmiotu (cedenta), w przypadku instrumentdéw alternatywnego ryzy-
ka obserwuje si¢ rézne typy mechanizméw uruchamiania pokrycia (tzw. trigger).
Generalnie wyrdznia si¢ dwie bazowe strategie: trigger moze si¢ odnosi¢ bezposred-
nio do portfela sponsora (podobnie jak w przypadku reasekuracji) lub by¢ od niego
niezaleznym. Druga kategoria obejmuje walory obiektywne i niezalezne od portfeli
sponsora, takie jak: szkody modelowane, fizyczne parametry katastrofy (tzw. trigger
parametryczny) czy indeksy szkod (tzw. indeks strat branzy). Rozwiazania niezalez-
ne od ksztattowania si¢ szkodowosci w portfelach sponsora, zapewniajace przejrzy-
sto$¢ wykorzystywanych danych i jednoczesnie skutkujace redukcja ryzyka hazardu
moralnego sponsora, nie zawsze zapewniaja dopasowanie zabezpieczenia do wyste-
pujacych w portfelach sponsora szkdd, generujac ryzyko bazowe. Kluczowy dla ni-
niejszego opracowania trigger, okreslony jako indeks strat branzy, uzaleznia wypta-
ty z kontraktu od wartosci indeksu odzwierciedlajacego szkody wigkszej liczby
ubezpieczycieli i reasekuratoréw lub calej branzy. W praktyce wykorzystuje sig trzy
indeksy: konstruowany dla rynku USA indeks Property Claim Services (PCS)
oraz, obejmujace szerszy zakres terytorialny, indeksy publikowane przez Munich Re
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(NatCatService) oraz Swiss Re (Sigma)’. Wymaganiom produktow ART co do trans-
parentnosci stosowanych indeksow wychodzi naprzeciw powstaly w lutym 2009 r.
podmiot PERILS AG, zaktadajacy zbudowanie indeksu szkod na obszarze CRE-
STA*, poczatkowo dla ryzyka wichur, z zalozeniem rozszerzenia skali dziatalno$ci’.
PERILS AG jest efektem wspotpracy europejskich reasekuratoréw i ubezpieczycieli
oraz brokera reasekuracyjnego Guy Carpenter, bedacej echem debat dotyczacych
stworzenia dedykowanego Europie indeksu [Swiss Re 2007; Felsted 2008] otwiera-
jacego droge do rozpowszechniania rozwigzan alternatywnego transferu ryzyka
o trigger ach bazujacych na indeksach.

W tendencje alternatywnego transferu wpisuja si¢ ILW — spehiajac klasycznosé
transferu jako metody zarzadzania ryzykiem, ale wychodzac jednoczes$nie poza ramy
rynku asekuracyjnego jako miejsca docelowego tegoz transferu.

3. ILW a kontrakt reasekuracji

Konstrukcja ILW w $wietle specyfiki stosunku migdzy podmiotem nabywajacym
zabezpieczenie 1 wystawca kontraktu bazuje na klasycznym kontrakcie nadwyzki
szkody. W wigkszosci jednakze pozostatych aspektéw (schemat wyptat z kontraktu,
uzaleznienie od szkodowosci portfela cedenta, okres szacowania szkdd) klasycznosé
ta nie jest spetniona. Przede wszystkim w kluczowej dla instrumentu sferze wyptat
pojawia sig, obok uzaleznienia od wysokosci szkod poniesionych przez podmiot®,
uwarunkowanie od indeksu strat branzy. Innowacyjnym w stosunku do klasycznego
kontraktu reasekuracyjnego rozwiazaniem jest takze stosowanie binarnego schema-
tu wyptat, zgodnie z ktorym na rzecz nabywcy ILW wyptacana jest rekompensata w
petnej wysokosci” w przypadku przekroczenia przez indeks strat branzy okreslonego
poziomu (trigger), przy czym poziom, o jaki warto$¢ indeksu strat branzy przekra-
cza poziom trigger’a, nie wptywa na warto$¢ rekompensaty. W przypadku tradycyj-
nych kontraktéw nadwyzki szkody stosuje si¢ mechanizm ,,wyptat pro rata”, dla

3 Szerzej na temat indeksow por. odpowiednio: [ISO 2009; Swiss Re 2009; Munich Re 2003;
Munich Re 2009].

4 CRESTA (Catastrophe Risk Evaluating and Standardizing Target Accumulations) jest organiza-
cja, ktorej zadaniem jest m.in. okreslanie charakterystycznych dla poszczegdlnych panstw obszaréw
wystgpowania naturalnych katastrof.

5 Takie zapowiedzi zostaty przedstawione w komunikacie prasowym z dnia 17.02.2009, ogtasza-
jacym powotlanie, jako efektu wspotpracy podmiotéw: AXA, Groupama, Guy Carpenter, Munich Re,
Partner Re, Swiss Re i Zurich, podmiotu PERILS AG — por. [Perils AG 2009].

¢ Istota instrumentow ILW jest bazowanie na indeksach branzy. Wprowadzenie warunku osiagnig-
cia szkod w okreslonej wysokosci przez zabezpieczajacy sig podmiot jest jedynie opcja w konstrukeji,
wykorzystywana w celu spetnienia warunkow umozliwiajacych zakwalifikowanie ILW w kategorii
kontraktu ubezpieczeniowego. Por. [Ishaq 2005].

7 Celowo nie stosuje si¢ w tym miejscu pojec ,,reasekurowany” oraz ,,odszkodowanie”, zastgpujac
je odpowiednio pojeciami ,,nabywca ILW” oraz ,rekompensata” ze wzgledu na to, ze kontrakty ILW
nie sa traktowane jako reasekuracja w kontekscie regulacji Miedzynarodowego Standardu Sprawo-
zdawczoscei Finansowej 4 (MSSF 4, IFRS 4).
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ktorych charakterystyczne jest uzaleznienie wysokosci ptatnosci na rzecz reasekuro-
wanego od wartosci (przekraczajacych priorytet) szkod w jego portfelach. Platnosci
te okreslane sa jako iloraz: szk6d pomniejszonych o priorytet i odpowiedniej war-
stwy pokrycia (layer)®. Charakterystyczne dla ILW jest takze wystepowanie w roli
wystawcy kontraktu, a wigc podmiotu swiadczacego ochrong ubezpieczeniowa na
rzecz nabywcy kontraktu, jednostek nieprowadzacych dzialalno$ci ubezpieczenio-
wej (np. fundusze hedgingowe, banki).

Poza trzema wskazanymi powyzej innowacjami ptaszczyzna okreslajaca warun-
ki wyptat z kontraktu ILW definiuje, podobnie jak w klasycznym kontrakcie, ryzyko,
zakres terytorialny i okres realizacji ryzyka (tzw. loss period). Wspomniane powyzej
uwarunkowanie od indeksu przejawia si¢ w zdefiniowaniu parametréw uruchomie-
nia pokrycia (trigger) w kategoriach wartosci indeksu strat branzy. Z przyczyn spra-
wozdawczych’® stosuje sie jednoczesnie drugi frigger — definiowany w odniesieniu
do szkoéd cedenta (trigger’y zdefiniowane dla: indeksu strat branzy oraz portfela
nabywcy ILW okreslane odpowiednio jako warranty trigger oraz retention trigger)
[Cummins 2008; McDonnell 2002].

Wyptlaty z konkretnego ILW wykorzystuja, w zaleznosci od warunkéw produk-
tu, strukture opcji binarnej lub strategii call spread [McDonnell 2002; Zeng 20031,
W pierwszym przypadku schemat wyptaty zabezpieczenia mozna zapisac jako [Zeng
2003]:

X, 1>Tr

sz(l)z{o <1

gdzie: I — warto$¢ indeksu szkod,
X —rekompensata na rzecz nabywcy kontraktu ILW,
W — wyptata z ILW,
Tr —warranty trigger.

§ Mechanizm ,,wyplat pro rata” stosowany jest sporadycznie w przypadku ILW; 90% ILW wyka-
zuje binarny charakter wyptat. Por. [McDonnell 2002; Lane 2002].

¢ Chodzi przede wszystkim o to, ze kontrakty niespetniajace wymogow naktadanych przez Mie-
dzynarodowy Standard Sprawozdawczos$ci Finansowej 4 (MSSF 4, IFRS 4) nie podlegaja kwalifikacji
jako kontrakt ubezpieczeniowy (reasekuracyjny), a w ksiggach rachunkowych ujmowane sa jako in-
strumenty pochodne. Te wymogi to: 1) cesja ryzyka ubezpieczeniowego w ramach kontraktu (przy
czym ryzyko ubezpieczeniowe jest zidentyfikowane jako inne niz finansowe) oraz 2) powiazanie wy-
plat z kontraktu ze szkodami tez lub stratami cedenta w ten sposob, ze zaj$cie zdarzenia skutkujacego
wyptata $wiadczenia/odszkodowania musi wywrzeé negatywny wptyw na cedenta (por. MSSF 4, Za-
tacznik B.13). Problem jest szczegdlnie istotny dla ubezpieczycieli, w odniesieniu do ktorych reaseku-
racja jest podstawowym narzgdziem osiagania przez wspolczynniki poziomu wartosci spetniajacych
wymogi kapitalowe. Niezakwalifikowanie ILW w kategorii reasekuracji moze wymagaé podniesienia
kapitatéw wiasnych.

10 Mimo ze w opracowaniach nie pojawia si¢ wzmianka o call spread, sposéb uwarunkowania
wyplat i wprowadzenie gornej granicy odpowiedzialnosci wystawcy ILW pokrywa si¢ z wyptatami z
tytutu call spread. Schemat taki jest spdjny takze z praktyka wyptat z tytutu obligacji katastrofowych.
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Mnogos¢ wariantow konstrukcji zabezpieczenia pozwala na wprowadzenie przy
strukturze binarnej gornej granicy odpowiedzialnosci wystawcy z zatozeniem braku
wyptaty w przypadku przekroczenia przez szkody tejze granicy [Ishaq 2005]'.
Funkcjonuja réwniez ILW z bardziej ,,egzotycznymi” strategiami wyplat. Na przy-
ktad wtasciwa umowom reasekuracji nadwyzki szkod metode wyptat proporcjonal-
nych do wysokosci szkdd (w przypadku ILW odnoszac ja do wartosci indeksu strat
branzy) zdefiniowa¢ mozna dla produktéw okreslanych jako ,,pro rata ILW” [McDon-
nell 2002]. Schemat wyptat dla kontraktéw tego typu mozna zdefiniowac¢ jako:

0 R<TRldVI<TT
W=FfI)=1X-P R>TRuATr<I<U,
U—P R>TRy Al > U

gdzie: 1, W, Tr — jak wyzej,
R — szkody w portfelu nabywcy ochrony,
U — limit odpowiedzialnosci wystawcy ILW,
P —udziat wlasny nabywcy ILW,
Tr, — szkody w portfelu nabywcy ochrony, 77, <U .

Zdefiniowane powyzej struktury wyptat i parametry instrumentéw zachowuja
aktualno§¢ w odniesieniu do ILW konstruowanych w wariantach: ,,na pojedyncze
zdarzenie” (per occurence ILW) lub ,na jedno i wszystkie zdarzenia” (aggregate
ILW). Podczas gdy wyplata z tytulu kontraktow pierwszego rodzaju nastgpuje w
sytuacji osiagnigcia przez wartos¢ szkod bedacych wynikiem pojedynczego zdarze-
nia trigger’a okreslanego w kategoriach indeksu strat branzy (warranty trigger)®,
kontrakty ILW ,,na jedno i wszystkie zdarzenia” bazuja raczej na czgstosci zdarzen,
skupiajac si¢ na sumie szkdd wynikajacych z kumulacji zdarzen o mniejszej sile
destrukcji niz tych zabezpieczanych poprzez ILW na pojedyncze zdarzenie [McDon-
nell 2002].

4. Indeks strat branzy jako zrédlo ryzyka bazowego
i eliminator hazardu moralnego

Dylemat: ,,hazard moralny vs. ryzyko bazowe” pozostaje spojne z og6lna dyskusja
dotyczaca okreslania trigger 'ow — podstawy wyptat z produktow alternatywnego
transferu ryzyka, w konstrukcji ktorych §cieraja si¢ interesy sponsora i inwestorow.
Nalezy wskaza¢ w tym momencie na wczesniej zdefiniowane dwie kategorie trig-
ger’ow: 1) okre$lanych jako straty czy szkody w portfelach podmiotu zabezpieczaja-

11 Strategia taka, okre$lana jako kontrakt ,.korytarzowy” [McDonnell 2002], wykazuje podobien-
stwo do trigger’a zakresowego stosowanego w instrumentach warunkowego kapitatu wiasnego
(CatEPut, Loss Equity Put).

12 TLW moga przybiera¢ postac¢ kontraktow na tzw. drugie zdarzenie (second event ILW). Strategia
zabezpieczenia na drugie zdarzenie stosowana jest takze w odniesieniu do obligacji katastrofowych.
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cego si¢ poprzez nabycie ILW lub emisj¢ obligacji (tzw. sponsor emisji) oraz 2) odcho-
dzacych od strat lub szkod w portfelach sponsora emisji lub nabywcy ILW na rzecz
bardziej obiektywnych wskaznikow (szkdd, straty branzy, parametréw fizycznych
katastrofy). Cho¢ pierwszy typ trigger 'ow eliminuje ryzyko bazowe dla sponsora,
jest dla podmiotow dostarczajacych pokrycie w postaci obligacji lub ILW tylez ry-
zykowny, co nieprzejrzysty, bo stwarzajacy sposobno$¢ hazardu moralnego i antyse-
lekcji ze strony sponsora. A wzrost przejrzystosci informacji dla inwestorow oznacza
odejscie od uzaleznienia wyptat od szkodowos$ci sponsora na rzecz indeksoéw strat
branzy czy obiektywnych parametréw fizycznych, co generuje dla sponsora efekt
ryzyka bazowego (por. rys. 2).

A

Przejrzystos¢
dla inwestorow

Liczba Indeks Tri gger
zanotowanych parametryczny parametryczny
roszczen w (fizyczny) (fizyczny)

portfelach sponsora

Straty modelowane

Indeks szkod
(strat) branzy

Wartos¢ szkod
w portfelach
sponsora

Ryzyko bazowe

»

Rys. 2. Przejrzystos¢ dla inwestora a ryzyko bazowe

Zrédto: opracowanie wiasne — modyfikacja podejscia zaprezentowanego w: [Dubinski, Laster 2003]
z uwzglednieniem uwag zawartych w: [Wagner 1997].

Hazard moralny zatem jest w takim kontekscie ,,strong odwrotna” i przeciwwaga
ryzyka bazowego [Doherty 1997; Strube 2001]. Hazard moralny cedenta stanowi do-
meng klasycznych kontraktow reasekuracyjnych i jest identyfikowany w trzech bazo-
wych formach: hazard moralny ex ante cedenta, hazard moralny ex ante reasekurato-
ra, hazard moralny ex post cedenta [Zweifel, Eisen 2003], cho¢ wystgpuje w r6znym
stopniu i postaci w zalezno$ci od programu danego cedenta i partnera—reasekuratora
czy w zalezno$ci od formy kontraktu. Hazard moralny ex ante cedenta przejawia si¢
w niedostatecznej dziatalnosci prewencyjnej zaktadu ubezpieczen po zawarciu umo-
wy reasekuracji i nabiera szczegolnego znaczenia w przypadku ryzyk katastrofowych,
zuwagi na kumulacjg¢ szkod. Hazard moralny ex post cedenta dotyczy niebezpieczen-
stwa wptywania przez cedenta na wysokos¢ szkdd po wystapieniu zdarzenia. Poziom
hazardu moralnego jest uzalezniony od konkretnego programu reasekuracji i relacji
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pomigdzy reasekuratorem i cedentem. Charakterystyczna dla sfery reasekuracji dtu-
goterminowa wspolpraca pomigdzy stronami'® wymusza na cedencie przestrzeganie
pewnych zasad na etapie przyjmowania ryzyka do ubezpieczenia i dokonywania
wyptat z polisy. Udowodnienie przez reasekuratora cedentowi oszustw czy naduzy¢
(hazard ex post), a takze nienalezytej staranno$ci w ocenie ryzyka i dziatalnos$ci pre-
wencyjnej (hazard ex ante) moze oznacza¢, wobec hermetycznosci rynku reasekura-
cyjnego, brak dalszych mozliwosci transferu ryzyka za pomoca reasekuracji, drozsze
pokrycie reasekuracyjne w latach nastgpnych badz konieczno$¢ nawiazywania relacji
od nowa. Udowodnienie nieuczciwo$ci cedentowi przez reasekuratora nie jest trudne
— dzigki wspotpracy z wieloma ubezpieczycielami, praktyce w prowadzeniu dziatal-
nosci na rynku migdzynarodowym i zatrudnianiu ekspertow z wielu dziedzin rease-
kurator jest w stanie dokona¢ poréwnan, analiz i badan pozwalajacych na dostrzeze-
nie nieprawidtowosci. Poziom zagrozenia hazardem jest ro6zny w zaleznosci od formy
kontraktu. Generalnie w przypadku reasekuracji proporcjonalnej, z uwagi na dziele-
nie przez reasekuratora losu cedenta, zagrozenie hazardem moralnym powinno by¢
minimalne. W przypadku umoéw nieproporcjonalnych hazard moralny pojawia si¢ w
zwiazku z charakterystycznym dla tego typu kontraktoéw obowiazkiem dokonywania
wyplat na rzecz cedenta jedynie w sytuacjach przekroczenia przez szkody lub szko-
dowo$¢ poziomu priorytetu. Taka konstrukcja sprawia, ze reasekurowany moze wy-
kazywac sktonnosci do spetniania roszczen wobec 0s6b ubezpieczonych lub upraw-
nionych z umowy ubezpieczenia takze w sytuacjach, gdy zgodnie z warunkami
ubezpieczenia nie zachodza przestanki do wyptat. Z tego tez wzgledu reasekurator
zastrzega sobie w kontrakcie mozliwos$¢ weryfikacji procesu likwidacji szkod 1 wy-
placanych roszczen (szczegoélnie w przypadku duzych wyptat z jednego zdarzenia),
a konsekwencja moze by¢ np. zobowiazanie do zmiany procesoOw po stronie reaseku-
rowanego.

Ryzyko bazowe jest nicodzownie zwiazane z indeksami jako podstawa rozlicza-
nia ptatnosci. Zastosowanie trigger ’a bazujacego na indeksie wcale nie musi jednak
oznaczac z gory nieefektywnego pokrycia. Taka sytuacja ma miejsce jedynie wtedy,
gdy korelacja pomiedzy szkodowoscia w portfelach sponsora i szkodowos$cia branzy
jest niemierzalna badz niedostateczna [Anders 1999]. Im wyzsza korelacja pomig-
dzy szkodami, tym mniejsze jest ryzyko bazowe portfela szkdod zabezpieczonego
tego typu instrumentem. Jakkolwiek kwestia korelacji pomigdzy szkodami w portfe-
lach sponsora i w indeksie ,,triggerowym” jest kluczowa, metodologia szacowania
korelacji budzi watpliwosci. Szacunki sa dokonywane na bazie danych historycz-
nych, co generuje ryzyko, ze mimo wysokiej korelacji wykazywanej na podstawie
danych historycznych, w przysztosci wyplaty z tytutu instrumentow beda niespojne

13 Mimo ze reasekuracje postrzega si¢ w kategorii dtugoterminowej relacji, dla niektorych rynkow
ubezpieczeniowych charakterystyczne sa czgste zmiany reasekuratoréw na rzecz pozyskiwania tanszej
ochrony. Efektywnos¢ kosztowa takiej strategii jest skuteczna zazwyczaj jedynie w krotkim okresie — w
twardych fazach rynku lub w przypadku ograniczonej pojemnosci rynku cedenci/reasekurowani z tych
rynkow uzyskuja pokrycie po wyzszych cenach anizeli partnerzy dlugoterminowi albo wrecz nie uzy-
skuja go w ogole.
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z oczekiwaniami nabywcy kontraktu. Ze wzgledu na ,,wrazliwo$¢” na wynik tech-
niczny w roku biezacym podejmowanych przez akcjonariuszy i zarzady decyzji co
do zakresu i kierunkéw prowadzonego biznesu w kolejnych latach i jednoczesna
»wrazliwos$¢” wynikow technicznych ubezpieczycieli na wystgpowanie zjawisk ka-
tastroficznych oraz z powodu funkcjonowania wystawcy kontraktu ILW w warun-
kach konkurencji rynkowej 1 wynikajacej z tego koniecznosci dostosowywania si¢
do potrzeb klientdw, nie mozna zaktada¢, ze portfel ryzyk nabywcy ILW nie bedzie
ulegatl zmianom. Analogicznie — nie ma podstaw, by zaktada¢, ze branza lub rynek
beda si¢ dostosowywac do stylu prowadzenia biznesu i strategii rozwoju nabywcy
ILW. Nie jest to jednakze jedyna determinanta ryzyka bazowego. Istotny wptyw na
wystgpowanie i poziom ryzyka bazowego ma takze struktura terytorialna, a zwtasz-
cza udzial nabywcy kontraktu ILW w rynku oraz jego ekspozycja na zabezpieczane
ryzyko w regionach zagrozonych realizacja ryzyka. Wyzsza ekspozycja na ryzyko
na zagrozonym terenie oraz brak dywersyfikacji jako$ciowe;j i terytorialnej w portfe-
lach nabywcy ILW prowadzi do wzrostu ryzyka bazowego. Zbyt maly obszar z kolei
moze uniemozliwia¢ zawieranie transakcji glownie ze wzgledu na ograniczong licz-
be potencjalnych wystawcow ILW (dostarczajacych pokrycie). Kluczowa dla pro-
duktow w aspekcie ryzyka bazowego wynikajacego z wielkosci obszaru wydaje si¢
zatem optymalizacja zakresu terytorialnego i wielko$ci obszaru.

5. Wady i zalety ILW

Specyficzna konstrukcja ILW, odchodzac od szkdéd nabywcy kontraktu na rzecz in-
deksu strat branzy w kwestii definiowania wyplat, nie moze si¢ ogranicza¢ do wska-
zania w kategorii wad i zalet jedynie konsekwencji redukcji hazardu moralnego i
wzrostu ryzyka bazowego, chociaz niewatpliwie kategorie te sg bardzo istotne. Ana-
lizujac konstrukcj¢ ILW z punktu widzenia produktu, mozna wskaza¢ co najmniej
kilka dodatkowych zalet. Po pierwsze, fakt standaryzacji stanowi szansg¢ na obnize-
nie kosztow towarzyszacych wdrazaniu produktu do sprzedazy: ekspertyz prawnych
czy aktuarialnych. Po drugie, zastosowanie obiektywnego indeksu i fakt, ze podsta-
wa naliczenia szkod jest emitowana i przygotowywana przez niezalezng instytucjg
(ISO w przypadku indeksu PCS, Swiss Re w przypadku indeksu Sigma, Munich Re
w przypadku indeksu NatCatService), zwalnia cedenta z konieczno$ci udostgpniania
inwestorom szczegdtowych informacji. Ta kwestia wptywa rowniez na szybszy pro-
ces konstrukcji produktu. Warto podkresli¢, ze oprocz powyzej wskazanych indek-
soOw generalnie wystepuje mozliwos¢ stworzenia indeksu lezacego u podstaw ILW,
zgodnego z potrzebami zabezpieczanych podmiotow; wymaga to jednak znacznych
naktadéw finansowych i czasowych, ustanowienia solidnej bazy obiektywnych i nie-
podlegajacych manipulacjom danych. Z tego tez wzgledu wykorzystywane sa indek-
sy strat przygotowywane regularnie przez wyspecjalizowane podmioty. Wprawdzie
wykorzystanie indeksu wymaga uiszczenia odpowiednich optat, koszty samodziel-
nej konstrukcji indeksu, monitorowania informacji o szkodach i dochodzenia odpo-
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wiedniej wartosci indeksu bylyby jednak z pewno$cia znacznie wyzsze. W sytuacji
wielokrotnego nabywania ILW zastosowanie takiego indeksu jest rozwiazaniem
rowniez efektywniejszym kosztowo anizeli kazdorazowe ustalanie indeksu indywi-
dualnego [Anders 1999].

Argumenty sprzedazowe postrzegane sa przede wszystkim w: nieskomplikowa-
nej konstrukcji kontraktu, szerokim zakresie ochrony, mozliwo$ci uzupetnienia tra-
dycyjnego programu reasekuracji, tanszej w porownaniu z obarczona ryzykiem ha-
zardu moralnego reasekuracji, niepozostawaniu w sprzeczno$ci z pozostalym
zabezpieczeniem [McDonnell 2002]. W kategorii zalet postrzegane jest rowniez wy-
eliminowanie poprzez konstrukcj¢ zabezpieczenia problemu wyptaty niskich szkod.
W kwestii ryzyka bazowego determinujacego analiz¢ wad ILW nalezy stwierdzi¢, ze
konstrukcja skutkuje niekoniecznie negatywnymi efektami jego realizacji. Szcze-
g6lnie binarna struktura wyptat powoduje ,,spotggowanie” mozliwych pozytywnych
realizacji ryzyka.

6. Podsumowanie

Ze wzgledu na poufnos$¢ warunkéw cenowych poszczegolnych kontraktow reaseku-
racyjnych i ILW nie mozna wskaza¢, czy i na ile zastosowanie ILW jest korzystniej-
sza kosztowo opcja. Mozna jedynie wnioskowac, ze konstrukcja ILW powinna skut-
kowa¢ teoretycznie nizsza, w poréwnaniu z klasyczng reasekuracja'®, ceng ochrony
z co najmniej kilku wzgledow. Po pierwsze, wykorzystywanie przez kontrakty [ILW
potencjatu rynku pozaasekuracyjnego pozwala uniezalezni¢ pozyskanie ochrony od
podazy na rynku reasekuracji, ksztattujacej w duzej mierze wysokos¢ sktadek rease-
kuracyjnych, co jest szczego6lnie istotne w tzw. fazach twardych cyklu reasekuracyj-
nego". Po drugie, bazowanie na indeksie szkod branzy, a nie pojedynczego cedenta,
eliminuje konieczno$¢ dtugotrwalej i kosztownej analizy portfeli ryzyk cedenta,
charakterystycznej dla fazy poprzedzajacej zawarcie kontraktu reasekuracji. Po trze-
cie, za nizsza cena ochrony przemawia, bedacy nastgpstwem uzalezniania wyptat z
ILW od szkod branzy, brak hazardu moralnego ze strony cedenta. Wreszcie — rynek
cechuje rozwoj 1 wlaczanie w tradycyjne schematy wyptat licznych innowacji, co
sugeruje, ze konstrukcja ILW jest konkurencyjna. Z drugiej jednak strony analiza
cen kontraktow pokazuje, ze sa one wrazliwe na wahania cykli underwritingowych
i silnie reaguja na skutki np. sezondéw huraganowych w branzy asekuracyjnej'®.

14 Reasekuracja nadwyzki szkody, z uwagi na to, ze ILW stanowig zabezpieczenie przed ryzykiem
katastrof.

15 Generalnie wyroznia sie na rynku reasekuracji ,,twarde” i ,,miekkie” fazy. Podczas migkkich faz
ceny reasekuracji sg relatywnie niskie; wzrastaja natomiast w fazach twardych, charakteryzujacych si¢
niedostateczna podaza reasekuracji dla ryzyka katastrof. Wtasnie w tej fazie wystgpuje kryzys pojem-
nosciowy, ktory wymusil nowe rozwiazania w postaci instrumentéw alternatywnego transferu ryzyka.

16 W nastepstwie sezonu huraganowego w 2005 r. szacowano wzrost cen ILW na poziomach 35-
-100% w zaleznosci od regionu. Por. np. [Hot cat contracts...].
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Krotkoterminowy charakter kontraktéw — w odréznieniu od tendencji obserwowa-
nych w odniesieniu do obligacji katastrofowych — utrudnia zastosowanie ILW w celu
uodpornienia na wahania cykli underwritingowych. Przeciwko ILW przemawia tak-
ze kwestia niskiej ptynnosci rynku.

Abstrahujac od rozwoju alternatywnych instrumentoéw transferu ryzyka ubezpie-
czeniowego, nalezy podkresli¢, ze — podobnie jak w przypadku tradycyjnej reasekura-
cji — ceny ochrony i zapotrzebowanie na cesj¢ ryzyka sa zawsze pochodna specyficz-
nych dla konkretnego cedenta portfeli ryzyk, jego sytuacji finansowej, prowadzone;j
polityki zarzadzania ryzykiem czy wymogow akcjonariuszy (szczegoélnie zagraniczne;j
»~matki”). Specyfika ryzyka katastrof naturalnych i ogrom szkod zwiazanych z jego
realizacja powoduje, ze konieczne jest pozyskiwanie dodatkowego pokrycia poza tra-
dycyjnym rynkiem reasekuracyjnym. Dowodzi tego rowniez przyktad obligacji kata-
strofowych, ktére, mimo licznych debat i watpliwosci co do bezpieczenstwa i sensow-
nosci dalszego rozwoju rynku w okresie po upadku banku Lehman Brothers'’, sa
stosowane i udoskonalane. Wydaje si¢ zatem, ze mozna postawi¢ tezg, iz koncepcja
instrumentow ILW — chociaz rézniacych si¢ w wielu aspektach od obligacji — ma racjg
bytu, a kontrakty ILW beda zyskiwa¢ na znaczeniu jako rozwiazanie stanowiace uzu-
petnienie (podobnie jak obligacje) tradycyjnej reasekuracji.
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ILW AS ALTERNATIVE TOOLS
OF THE UNDERWRITING RISK MANAGEMENT

Summary: Industry Loss Warranties (ILW) also known as Original Loss Warranties or Mar-
ket Loss Warranties (respectively OLW/MLW) are innovative alternatives to traditional rein-
surance contracts. Due to terms and conditions of the contract the coverage payment is based
on insurance industry total loss rather than on the losses of an ILW purchaser. The overall
parties relation is analogous to reinsurance contracts. While the protection purchaser is obli-
gated to pay for the coverage, the seller’s obligation is to pay the compensation when the loss
trigger has been met. Due to accounting and tax treatment standards there is also a second
trigger set, which is based on purchaser’s loss amount. As long as ILW sellers are entities
outside the insurance sector, ILW remain a tool of the alternative risk transfer. ILW are dedi-
cated especially to natural disasters risk.
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