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1. Wstep

Sekurytyzacja aktyw6w na rynku finansowym rozpocze¢ta si¢ od transakcji opie-
rajacych si¢ na pozyczkach hipotecznych. Transakcje te organizowane byly w la-
tach siedemdziesiatych w Stanach Zjednoczonych przez rzadowe organizacje po-
wolane w celu zapewnienia finansowania budownictwa mieszkaniowego. Z uply-
wem czasu na rynku finansowym pojawialy si¢ instrumenty bazujace na innych
rodzajach aktywoéw, nie tylko na pozyczkach hipotecznych. Sekurytyzacji poddane
zostaly np. pozyczki samochodowe, pozyczki hipoteczne pod zastaw nieruchomo-
sci komercyjnych i wiele innych rodzajéw aktyw6éw. W korcu rozpoczg¢to réwniez
sekurytyzacje aktywéw rynku ubezpieczeniowego. Nalezy zauwazy¢, ze transakcje
sekurytyzacyjne rynku kapitalowego i pierwsze tego typu transakcje na rynku
ubezpieczeniowym mialy charakter pozyskiwania nowego finansowania prowa-
dzonej dzialalnosci i nie wiazaly si¢ z transferem ryzyka ubezpieczeniowego. Do-
piero w latach dziewigédziesiatych XX w. mialy miejsce pierwsze sekurytyzacje
aktywéw przedsi¢biorstw ubezpieczeniowych powiazane z transferem ryzyka
ubezpieczeniowego na rynek kapitatlowy. Ryzyka katastrofowe pierwsze podlegaty
transferowi na rynek kapitalowy.

Idea sekurytyzacji aktyw6éw ubezpieczycieli nie ogranicza si¢ jedynie do trans-
feru ryzyka katastrofowego. Na rynku pojawiaja si¢ nowe rozwiazania bazujace na
transferze ryzyka katastrofowego i wprowadzajace na rynek kapitatlowy nowe ry-
zyka tradycyjnie zwiazane z sektorem ubezpieczeniowym (np. ryzyka zyciowe). W
artykule przedstawiona bgdzie idea transferu ryzyka zyciowego na rynek kapitato-
wy. Omoéwione zostana dotychczasowe préby pozyskania podmiotéw spoza sekto-



ra ubezpieczen w celu finansowania ryzyk zyciowych oraz pierwsza udana trans-
akcja transferu ryzyka zyciowego na rynek kapitatowy.

2. Transfer ryzyka ubezpieczeniowego na rynek kapitatowy

Obszar sekurytyzacji ryzyk ubezpieczeniowych zar6wno dia ich finansowania,
jak i transferu objeto nazwg alternatywny transfer ryzyka — ART (ART - alterna-
tive risk transfer). Rynek alternatywnego transferu ryzyka wyrézmia m.in. udziat
podmiotéw spoza sektora ubezpieczeniowo-reasekuracyjnego. Cechg charaktery-
styczng instrumentéw tego rynku jest tez taczenie transferu ryzyka z jego finanso-
waniem. Instrumenty ART to [The Picture... 2003]:

— kontrakty ,,szyte na miarg”,

— kontrakty wieloletnie, na wiele ryzyk,

— nacisk na finansowanie ryzyka, a nie wylacznie na jego transfer (co pozwala

na wlaczenie ryzyk tradycyjnie nieubezpieczalnych),

— udzial podmiotéw spoza sektora ubezpieczeniowo-reasekuracyjnego,

stosowanie rozwiazan z rynku finansowego (np. instrumentéw pochodnych).

Plerwsze sekurytyzacje ryzyk ubezpieczeniowych (w tym zyciowych) wiazaty
si¢ z finansowaniem tych ryzyk, a nie z ich transferem. Pierwsza taka sekurytyza-
cja byla transakcja z 1988 r., bazujaca na pakietach polis ubezpieczen zyciowych i
na dozycie [Millette 2002]. Wkrétce po pierwszej sekurytyzacji pojawily sie in-
strumenty, ktére nie tylko finansowaly ryzyka ubezpieczeniowe, ale réwniez trans-
ferowaty je na rynek kapitatowy. W 1992 r. na Chicago Board of Trade pojawity
si¢ kontrakty futures, bazujace na ryzykach katatrofowych. To wlasnie ryzyko ka-
tastrofowe bylo pierwsze transferowane na rynek kapitatowy.

W ramach ART mozna wyrézni¢ instrumenty finansowe, stuzace nie tylko do
finansowania ryzyka ubezpieczeniowego, ale réwniez do jego transferu na rynek
kapitatlowy. Sa to ubezpieczeniowe instrumenty finansowe (ILS — insurance linked
securities), wsréd ktérych pojawily si¢ instrumenty majace konstrukcje tradycyj-
nych instrumentéw pochodnych — ubezpieczeniowe instrumenty pochodne (opcje,
swapy, terminowe kontrakty katastrofowe, katastrofowe opcje akcyjne, warunkowe
noty nadwyzkowe) oraz instrumenty majace konstrukcj¢ instrumentéw hybrydo-
wych — ubezpieczeniowe instrumenty hybrydowe (obligacje katastrofowe).

Z ogdlnej definicji instrumentu pochodnego [Jajuga 1999] wynika, ze: ubezpie-
czeniowe instrumenty finansowe (ILS) to instrumenty finansowe, ktérych wartosé i
przyszle platnosci sa funkcja indeksu, uzaleimionego od realizacji okreslonego
ryzyka ubezpieczeniowego.

Wartos¢ ubezpieczeniowych instrumentéw finansowych jest wiec funkcja in-
deksu uzaleznionego od zajscia okreslonego zdarzenia ubezpieczeniowego. Zgod-
nie z ta definicja, mozemy stwierdzi¢, ze obligacja transferujaca ryzyko ubezpie-
czeniowe to obligacja emitowana przez przedsigbiorstwo (najczesciej ubezpieczy-
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ciela, reasekuratora), w przypadku ktérej zwrot cafosci lub czgsci wartosci nomi-
nalnej obligac;ji i calosci lub czesci oprocentowania zalezy od indeksu, opisujacego
okreslone zdarzenie ubezpieczeniowe (ryzyko ubezpieczeniowe).

Og6lna definicja ILS i rozwé6j tego rynku pokazuja, ze wigkszos¢ emisji, nieza-
leznie od zastosowanych rozwiazan, bazuje na réznego rodzaju indeksach opisuja-
cych zdarzenie, od ktérego uzaleznione sa przeptywy wynikajace z kontraktu.

Jesli wartos¢ ubezpieczeniowego kontraktu finansowego ma zaleze¢ od indek-
su, to indeks ten musi spetniaé kilka warunkéw [Jajuga 1999]. Powinien:

~ by¢ znany ogétowi uczestnikéw rynku,

— by¢ tatwy do zweryfikowania (czyli réwniez do obliczenia),

— by¢ taki, ze mozna znalez¢ inwestycje uzalezniong od tego indeksu (ktéra

zabezpiecza si¢ instrumentem pochodnym),

- nie podlega¢ manipulacji ze strony uczestnikéw rynku.

Te warunki w przypadku transferu ryzyk katastrofowych spetniaja indeksy sza-
cujace wartos¢ szk6d majatkowych w danym regionie. Sg one obliczane przez nie-
zalezne od ubezpieczycieli instytucje, ktore prowadza réwniez dziatalnos¢ infor-
macyjna i szeroko przedstawiaja metody obliczania okreslonych indekséw. Indek-
sami nie podlegajacymi manipulacjom ze strony uczestnikéw rynku sa tez indeksy
fizyczne obrazujace sil¢ dziatania danego zjawiska (skala Richtera itp.), znane
powszechnie od wielu lat.

Uzaleznienie przysztych platnosci wynikajacych z ubezpieczeniowych instru-
mentéw finansowych (pochodnych i hybrydowych) od indekséw ma swoje zalety.
Przede wszystkim taki sposéb jest bardziej przejrzysty dla inwestoréw, pozwala
ubezpieczycielowi na nieujawnianie swoich danych, wyklucza réwniez obawy
inwestoréw, ze ubezpieczyciel za pomoca tych obligacji stara si¢ transferowaé
ryzyka, ktére sam uwaza za problematyczne i nie chce ponosié¢ ci¢zaru ich pokry-
cia. Wadga korzystania z indeks6w jest to, iz rzeczywiste straty konkretnego ubez-
pieczyciela mogg znacznie rézmic si¢ od strat szacowanych przez dany indeks i w
zwiazku z tym ubezpieczyciel ten moze pozostawaé dalej narazony na ryzyko,
przed ktorym staral si¢ zabezpieczy¢ (jest to tzw. ryzyko bazowe).

W ramach sekurytyzacji i transferu ryzyk katastrofowych préby wprowadzenia
do obrotu standaryzowanych instrumentéw podjety dwie gietdy: Chicago Board of
Trade i Bermuda Commodities Exchange [Brach 2002]. Instrumenty standaryzo-
wane o charakterze kontraktéw pochodnych nie przyjely si¢ jednak na rynku i ich
notowania zawieszono. Obecnie wigkszos$¢ transakcji transferu ryzyka ubezpiecze-
niowego na rynek kapitatowy dotyczy ryzyk katastrofowych i odbywa si¢ na pod-
stawie pozagieldowych instrumentéw hybrydowych, majacych najczgsciej kon-
strukcje obligacji hybrydowych. Te wlasnie instrumenty wykorzystano do pierw-
szego transferu ryzyka zyciowego na rynek kapitalowy. W dalszej czesci artykutu
przedstawiona zostanie ogélna konstrukcja instrumentéw hybrydowych o charakte-
rze obligacji stuzacych transferowi ryzyk ubezpieczeniowych na rynek kapitalowy
(do tej pory gléwnie ryzyk katastrofowych).

66



3. Ogolna konstrukcja obligacji ubezpieczeniowych

Sekurytyzacja ryzyka ubezpieczeniowego za pomoca obligacji przebiega naj-
czesciej w sposéb przedstawiony ponizej. Na potrzeby emisji konkretnych obliga-
cji jest tworzona odrgbna spéika, tzw. SPV (ang. special purpose reinsurance vehi-
cle). Jedynym jej celem jest przeprowadzenie sekurytyzacji okreslonego ryzyka
ubezpieczeniowego, jej dzialalnos¢ ogranicza si¢ wigc do jednej transakcji. Ryzyko
kredytowe, na jakie narazeni sa kontrahenci danej sp6tki, zalezy zatem tylko od tej
jednej transakcji.

Sp6tka SPV ma charakter ubezpieczeniowego towarzystwa zaleznego. SPV
emituje obligacje i sprzedaje je inwestorom, wchodzac jednoczesnie w kontrakt
reasekuracyjny z ubezpieczycielem.

Przed zdarzeniem ubezpieczeniowym

ubezpieczyciel zawiera kontrakt reasekuracyjny z SPV, ktéra z kolei sprzedaje obligacje
inwestorom
premia reasekura- odsetki

>

ubezpieczyciel < SPV inwestorzy

pokrycie reasekura- cena obligacji
cyjne

[
>

A

Po zdarzeniu ubezpieczeniowym
jesli szkody (opisane najcz¢sciej indeksem) przekraczaja limit okreslony w obligacji,
to inwestorzy tracg catosci lub czg¢sci wartosci nominalnej dhugu i catosci lub czesei
ptatnosci odsetkowych, a SPV wyptaca ubezpieczycielowi naleznosci z tytutu reasekuracji

ubezpieczyciel — SPV .4 - inwestorzy
ptatnosci z tytutu inwestorzy umarzajg cato$¢
reasekuracji lub cze¢s¢ wartosci
nominainej dlugu i odsetek

Rys. 1. Struktura przeptywéw pieni¢znych w obligacji katastrofowej
Zr6dto: [Financing Catastrophe... 1999].

Srodki dostarczone przez inwestora sa lokowane w funduszach inwestycyjnych.
Z goéry okreslone sa warunki, na ktérych fundusz moze tymi aktywami zarzadzac i
kiedy moga one zosta¢ wycofane z funduszu. Z zyskéw z tych lokat i ze sktadek od
firmy ubezpieczeniowej SPV wyplaca inwestorowi kupon z tytulu posiadania tych
obligacji. Czesto dochodzi do zawarcia swapu, aby zamienié state wptywy z lokat
czy polis na przeptywy zmienne, najczgsciej uzaleznione od LIBOR-u, wedtug
ktérych wyptacane sg odsetki od obligacji.

Po terminie wykupu nastgpuje najczesciej okres szacowania strat, w trakcie kt6-
rego szacowana jest wartos¢ indeksu, na jakim bazowala obligacja. Gdy do terminu
wykupu obligacji nie zrealizowalo si¢ zdarzenie ubezpieczeniowe opisane indek-
sem, wtedy SPV dokonuje wykupu obligacji od inwestora i ptaci kupon za ostatni
okres. Jesli zdarzenie miato miejsce, to na koniec okresu szacowania strat ubezpie-
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w wyniku emisji obligacji, to réznica zostaje wyptacona inwestorom.

Emisje obligacji ubezpieczeniowych bardzo cz¢sto sa dzielone na kilka klas
(transz), ktére oferuja rézne oprocentowanie nie tylko co do wartosci, ale i co do
rodzaju. Zréznicowanie jednej emisji obligacji ubezpieczeniowych pod wzgledem
oprocentowania i warunkéw wykupu obligacji pozwala zainteresowac emisja réz-
nych inwestoréw. W zaleznosci od tego, jaka czg$¢ wartosci nominalnej i odsetek
moze by¢ umorzona, dobiera si¢ wysoko$¢ oprocentowania danej transzy. Im wiek-
sza czgs¢ dlugu moze by¢ umorzona, tym wyzsza jest stopa procentowa danej tran-
szy obligacji.

Emisje obligacji bazujacych na ryzykach ubezpieczeniowych, tak jak inne emi-
sje obligacji korporacyjnych, sa obarczone ryzykiem kredytowym. Na $wiecie
dzialaja agencje ratingowe zajmujace si¢ oceng tego ryzyka (Standard & Poor’s,
Moody’s). Obligacje ubezpieczeniowe moga podlegaé¢ i w wigkszosci podlegaja
takiej ocenie, co pozwala inwestorom poréwnacé je z innymi instrumentami finan-
sowymi, ze wzgledu na poziom ryzyka i stép zwrotu.

4. Transfer ryzyka zyciowego

Z dotychczasowych emisji przeprowadzonych na rynku ILS wynika, ze gléw-
nym motorem rozwoju rynku ILS by! transfer ryzyk katastrofowych. Transferowa-
no przede wszystkim wysokie limity szkéd spowodowanych zdarzeniami katastro-
fowymi, co stanowito uzupetnienie oferty rynku reasekuracyjnego i umozliwiato
uzyskanie dodatkowych kapitatléw z rynku kapitalowego.

Idea sekurytyzacji aktywéw nie ogranicza si¢ jedynie do transferu ryzyka kata-
strofowego. Oparcie konstrukcji instrumentéw ILS na kontraktach zawierajacych
instrument pochodny pozwala na zastosowanie ich do transferu innych ryzyk. Bio-
rac pod uwage rodzaj dzialalnosci prowadzonej przez zaklady ubezpieczen zycio-
wych, wydaje si¢, ze sekurytyzacja ryzyka w ich przypadku powinna obja¢ w
pierwszej kolejnosci przeplywy pieni¢zne zwiazane z zawieranymi umowami
ubezpieczen na zycie i dozycie. Transferowi podlega¢ wi¢c moga ryzyka zwiazane
z umieralnoscia i z dlugowiecznoscia (z czym zwiazane sa wyplaty odszkodowan z
tytutu $mierci, kalectwa czy wyplaty rent i emerytur). Na rynek kapitatlowy moga
by¢ transferowane zwlaszcza wysokie limity szk6d zwigzane z tymi ryzykami.

Zaréwno przedstawiona ogélna definicja ILS, jak i opisana konstrukcja instru-
mentéw hybrydowych o charakterze obligacji, wykorzystywanych do tej pory do
transferu ryzyk katastrofowych, pokazuja, ze rozwigzania te moga byé stosowane
réwniez do innego rodzaju ryzyk ubezpieczeniowych. Oczywiscie sama mozliwos¢
konstrukcji jakiegos instrumentu nie oznacza, ze przyjmie si¢ on na rynku finan-
sowym. Instrument taki musi odpowiada¢ potrzebom zaréwno nabywcéw, jak i
sprzedawcéw (emitentéw), aby istnial odpowiedni popyt i odpowiednia podaz na
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dany instrument. Na powodzenie emisji nowych instrumentéw sklada si¢ wiele
czynnikéw. Przede wszystkim jednak w przypadku instrumentéw ILS konieczna
jest decyzja o transferze danego ryzyka po stronie potencjalnego emitenta, a na-
st¢pnie zaproponowanie takiego kontraktu i takich warunkéw umowy, ktére zainte-
resuja potencjalnych nabywcéw. W konstrukcji takiego instrumentu kluczowe
znaczenie ma m.in. wlasnie indeks, na ktérym bazowac¢ beda przyszle przeplywy
pieni¢gzne. Wydaje si¢, ze najwigksza przejrzystos¢ takich transakcji zapewniajq
indeksy spelniajace opisane wczesniej warunki.

Na podstawie doswiadczen wyniesionych z transferu ryzyk katastrofowych na
rynek kapitalowy przeprowadzono pierwsza udana prébe transferu ryzyka zycio-
wego. Tak naprawdg poszerzenie zakresu transferu ryzyka zyciowego na rynek
kapitalowy wydaje si¢ naturalnym nast¢pstwem rozwoju rynku ILS. Rozwdj tego
rynku dowodzi, ze ma on raczej uzupelnia¢ ofert¢ rynku tradycyjnej reasekuracji, a
nie ja zastgpowaé (jak w przypadku ryzyka katastrofowego, kiedy na rynek kapita-
towy sa transferowane wysokie limity szk6d spowodowanych przez katastrofy
naturalne czy przez czlowieka). Do tej pory transferowi podlegato tylko ryzyko
wystapienia szk6éd w ubezpieczonym majatku, ale przeciez zdarzenia katastrofowe
powoduja réwniez realizacj¢ ryzyk zyciowych. Dlaczego wigc nie transferowac na
rynek kapitalowy wysokich limitéw szkéd powstajacych w czesci ubezpieczen
zyciowych? Wysokie limity szk6d mogga si¢ zrealizowaé réwniez w wyniku na-
stepstw zdarzen katastrofowych, ktére beda mialy wplyw na ryzyka zyciowe.
Transfer wysokich limitéw na rynek kapitalowy moze wspoméc tradycyjna rease-
kuracje¢ w czasie akumulacji szkéd wystepujacych po duzych katastrofach. Taka
idea przyswiecala prawdopodobnie pierwszej udane) transakcji transferu ryzyka
zyciowego na rynek kapitatowy.

5. Przyklad transferu ryzyka zyciowego na rynek kapitalowy
- ryzyko umieralnosci

Za przyklad transferu ryzyka umieralnosci na rynek kapitalowy moze postuzy¢
transakcja zorganizowana przez Swiss Re w grudniu 2003 r. Instrumentem wyko-
rzystanym do transferu ryzyka byla obligacja hybrydowa zawierajaca opcj¢ bazu-
jaca wlasnie na ryzyku umieralnosci. W celu przeprowadzenia transakcji Swiss Re
zarejestrowala spétke typu SPV (special purpose vehicle), o nazwie Vita Capital
Ltd.

Transakcja bazowala na indeksie umieralnosci, ktéry byt wazonym indeksem
obliczanym na podstawie danych z USA (waga — 70%), Wielkiej Brytanii (15%),
Francji (7,5%), Szwajcarii (2,5%) i Wtoch (5%), wazonych wiekiem i picia (m¢z-
czyzni 65%; kobiety 35%). Pierwotnie wartos¢ emisji wynosita 250 min USD, ale
w wyniku duzego zainteresowania inwestor6w zostala zwigkszona do 400 min
USD (co i tak nie zaspokoilo popytu). Termin wygasnigcia wynosit 3,5 roku i byt
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wyznaczony na 1 stycznia 2007 r. Uruchomienie pokrycia nastgpowato dla warto-
sci indeksu pomigdzy 130 i 150%, punktem odniesienia by} zas rok 2002 (indeks
100%). W takiej sytuacji okreslona w warunkach emisji cz¢s¢ wartosci nominalne;j
wyemitowanych instrumentéw byta przekazywana przez SPV do Swiss Re. Strata
calosci wartosci nominalnej wystepowala dla indeksu ksztattujacego si¢ na pozio-
mie 150% lub wigcej poziomu indeksu w 2002 r. Widaé wiec, ze tak opisany in-
strument miat charakter instrumentu wierzycielskiego z wbudowana opcja call
spread na opisanym indeksie z dolna cena wykonania 130 i gérma ceng wykonania
150 punktéw indeksu. Emisja uzyskata rating A+ i oferowata 135 punktéw bazo-
wych ponad LIBOR (w skali roku), wyptacanych kwartalnie. Srodki pozyskane z
emisji ulokowano w plynnych instrumentach finansowych o wysokim ratingu.
Dodatkowo SPV zawarl swap, aby zamieni¢ stale wplywy z inwestycji na zmienne
dochody bazujace na LIBOR, poniewaz po zmiennej stopie wyplaca nalezne od-
setki inwestorom.

Bazowanie na indeksie pozwolitlo Swiss Re maksymalnie uprosci¢ konstrukcje
instrumentu i calej transakcji, co pozwolilo inwestorom uzyskac¢ przejrzystosc calej
transakcji wigksza niz w zawieranych wczesniej transakcjach sekurytyzacji ryzyk
zyciowych zwiazanych z ich finansowaniem (bez transferu ryzyka). Oczywiscie,
tak jak w transakcjach transferu ryzyk katastrofowych bazujacych na indeksach
niezaleznych od konkretnego ubezpieczyciela czy reasekuratora ograniczone zosta-
je ryzyko hazardu moralnego, lecz powraca problem ryzyka bazowego (czyli ryzy-
ka, ze indeks nie bedzie w petni odzwierciedlat zmian ekspozycji na transferowane
ryzyko konkretnego ubezpieczyciela/strony kontraktu).

6. Zakonczenie

Integracja segment6w rynku finansowego powinna si¢ objawia¢ m.in. wzrostem
zainteresowania ubezpieczycieli i reasekuratoréw sekurytyzacja ryzyk ubezpiecze-
niowych, w tym i transferem tych ryzyk na rynek kapitatowy. Wzrost konkurencji
powoduje rozwéj coraz nowszych produktéw, a te z kolei wymagaja pozyskiwania
nowych zrédet finansowania. Sekurytyzacja ryzyka ubezpieczeniowego moze byé
dobrym sposobem wycofania si¢ z zawieranych w przeszlosci uméw i pozyskania
kapitatu dla dalszej dzialalnosci. Sekurytyzacja ryzyk ubezpieczeniowych moze
sta¢ si¢ narz¢dziem zmiany sposobu dzialania ubezpieczycieli i reasekuratoréw.
Moga oni odchodzi¢ od tradycyjnego dzialania polegajacego na przyjmowaniu
ryzyka i zatrzymywaniu go na udziale wlasnym do dziatania majacego na celu
gléwnie posrednictwo w transferze ryzyka. Rynek kapitalowy moze by¢ dla takich
przedsigbiorstw waznym zrédlem pozyskiwania nowych kapitatéw.
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LIFE RISK TRANSFER TO CAPITAL MARKET

Summary

Asset-backed securitization on the financial market started from transactions based on mortgage
loans. In course of time new instruments on the financial market appeared based on different kinds of
assets and securitization was applied, for example, in car loans, mortgage loans secured by commer-
cial realty and many others. Securitization of insurance market assets was a subsequent stage of the
market development. Catastrophe risks were the first ones to undergo the transfer to capital market.
At the present moment new solutions emerge — they are based on catastrophe risks and introducing
new risks traditionally connected with insurance sector (for example — life risks) to capital market. In
the article the idea of life risk transfer to the capital market will be introduced. Previous attempts to
gain entities from outside the sector of finacing life risks as well as first successful life risk transac-
tion to the capital market will be discussed.
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