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Powszechny postep cywilizacyjny i rozwdj nowoczesnych technologii, w tym syste-
mow wczesnego ostrzegania sprawia, ze ludzie coraz czg¢sciej, ufajac w ich skutecznos,
zajmuja tereny zagrozone wystapieniem potencjalnych katastrof naturalnych. Szczegdl-
nie widoczna jest ta wiara w krajach bogatszych, co paradoksalnie sprawia, ze wystapie-
nie ktérego$ z rodzajow ryzyka pociaga za soba szkody znacznie wigeksze niz w krajach
biedniejszych. Oprocz dziatan technicznych o charakterze ochronnym — zapewniajacym
bezpieczenstwo ludziom i calej infrastrukturze, prowadzona jest jednoczesnie dziatal-
nos¢ ubezpieczeniowa. Firmy przyjmujace na siebie finansowa odpowiedzialnos¢ za
skutki wystapienia okre$lonego, ale nieprzewidywalnego w wielkosciach strat, ryzyka
katastrofalnego muszg posiadaé odpowiednio wysoki kapitat i zdywersyfikowany port-
fel. W tym celu dokonuje sie klasyfikacji ryzyka oraz regionéw jego wystepowania.
Zgodnie z teorig ubezpieczen zagrozenie powinno sie rozktada¢ pomiedzy odpowiednio
duza, niezalezna liczb¢ zdarzen, aby dziatalno$¢ ubezpieczeniowa nie miata charakteru
gry, a opierala si¢ na prawie wielkich liczb. Dziatania te s konieczne do utrzymania bez-
piecznego poziomu ryzyka, jakie moze przyjaé¢ na siebie ubezpieczyciel. I to wiasnie po-
jemno$¢ rynku ubezpieczen sprawia, ze firmy poszukujg dodatkowego kapitatu, aby
zabezpieczy¢ ryzyko. Poszukujac dodatkowych zrodet dochodéw, zwraca si¢ uwage na
rynki finansowe.

Laczenie rynkow finansowych i ubezpieczeniowych moze prowadzi¢ do zwieksze-
nia sity finansowej, a tym samym stanowié narzedzie do rozpraszania potencjalnych nie-
bezpieczenistw generujacych ryzyko. Wspoélidziatanie oparte na wzajemnych
do$wiadczeniach i rozwiazaniach otwiera nowe mozliwosci inwestycji podmiotom nie-
zwigzanym bezposrednio z ubezpieczeniami. Mozna juz méwié o transferze, a nawet
handlu ryzykiem katastrof [Doherty, Richter 2002}, dzi¢ki szczeg6lnym instrumentom
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finansowym, ktoére okresla si¢ jako ILS (insurance-linked securities). Instrumentami
ILS mozna handlowa¢ na gietdzie. Zalicza sie do nich m.in. obligacje katastrofalne (cat
bond), opcje gieldowe na CBOT (Chicago board of trading) czy CatEPut (catastrophe
equity put options) [Doherty 1997]. Rosnaca popularno$¢ tych metod wynika z faktu
zmiany rowniez sposobu podej$cia do zagadnien ryzyka i myslenia zarzadéw firm.
Efektem wzajemnego przenikania si¢ rynku finansowego i ubezpieczeniowego jest
zbiér metod i produktéw okreslanych jako ART — Alternatywny Transfer Ryzyka. W ra-
mach tej dyscypliny finansisci potrafia stworzy¢ instrument finansowy, oparty na okre-
$lonym zdarzeniu, a doktadniej na wszystkim, co mozna oszacowa¢. Idea tworzenia
takich narzedzi, ktérymi mozna dodatkowo handlowaé, lezy u podstaw sekurytyzacji,
przez ktéra rozumiemy zabezpieczenie przed ryzykiem poniesienia strat mogacych za-
chwiaé pozycja finansowa firmy ubezpieczeniowej. Sekurytyzacje mozna tez rozumied
[Lawedziak, Szkutnik 2004] jako pewien proces zlozony z takich dziatan w sferze finan-
sowych operacji, ktory umozliwia ochrone ubezpieczeniowa dla ryzyka nieubezpieczal-
nego w typowych systemach funkcjonujacych na rynku reasekuracji.

W poréwnaniu z tradycyjna reasekuracja, w sekurytyzacji ryzyka zabezpieczenie nie
jest uzaleznione od przysztych platnosci, ktére tu juz zostaly zapewnione poprzez pre-
mie za polisy. Z faktu ubezpieczenia firma otrzymuje kapital z gory, ktéry moze ewentu-
alnie stracic, ale lepiej mie¢ kapital niz tylko obietnice jego otrzymania. Idea obligacji
katastrofalnych wywodzi sie ze sredniowiecznego sposobu finansowania ryzykownych
przedsiewzigé. Whoscy kupcy zaciagali pozyczke na pokrycie warto$ci statku, ktory jed-
noczesnie byl jej zabezpieczeniem, przy czym w przypadku jego zatonigcia dlug byt
umarzany [Boryczka, Bobek, Lizak 1998]. Zasada ta znajduje dzisiaj odzwierciedlenie
w postaci np. obligacji katastrofalnych Cat bonds, odpowiadajacych wartosci sekuryty-
zowanego ryzyka, dawniej wartosci statku. Zatem ta swoista pozyczka na zabezpiecze-
nie ryzyka katastrofalnego wystgpuje w bezposredniej relacji z mozliwo$cia wystapienia
katastrofy. Wyptata odsetek dla inwestorow jest uzalezniona od wystapienia lub nie
okreslonej katastrofy oraz od okreslonego indeksu, ktéry jest wspoiczynnikiem strat dla
danego rodzaju katastrofy.

Do najpopularniejszych opcji ILS naleza obligacje katastrofalne. Instrument ten po-
siada opcje ,,zapomnienia” [Front 1999], co oznacza, ze nabywca takich obligacji moze
czgsciowo lub catkowicie stracié odsetki lub kapitat. Opcja ta uwarunkowana jest odpo-
wiednio ustalonym poziomem strat katastrofalnych, ktéry jest oceniany, gdy dochodzi
do zdarzenia katastrofalnego. Jako indeks bazowy przyjmuje si¢: indywidualne straty
ubezpieczyciela/ubezpieczonego, szacunki strat catego sektora czy parametry fizyczne
zjawiska. Obligacje moga zawiera¢ podwojne opcje [Smith, Stutzer 1995], w tym precy-
zujace region geograficzny czy rodzaj szkody. Emisje sg oferowane w transzach o zroz-
nicowanym stopniu ryzyka i stopie zwrotu, a wiec zroznicowanej atrakcyjnosci i
dostgpnosci dla réznych podmiotéw. Obligacje te moga podlegaé réwniez ratingowi, co
ufatwia podejmowanie decyzji inwestycyjnych potencjalnym inwestorom. Emitentem
papieréw zajmuje si¢ nie sama firma ubezpieczeniowa, ale powotana przez nia spotka
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specjalnego przeznaczenia SPV (special purpose vehicle), najczeéciej ustanawiana w
tzw. raju podatkowym (Kajmany czy Bermudy). W transakcje sa zaangazowane trzy
strony: inwestor nabywajacy obligacje od emitenta papieréw sekurytyzacyjnych (SPV),
ktéry jednoczesnie zawiera kontrakt z cedentem, bedacym ubezpieczycielem lub rease-
kuratorem. Forma ta moze by¢ dalej modyfikowana tak, aby eliminowaé ryzyko bazo-
we, a wigc to, ktére jest przedmiotem transakcji prowadzonych przez emitenta papierow.
Moze to polegac np. na oparciu kontraktu migdzy cedentem a reasekuratorem na stratach
cedenta, a kontraktu mi¢dzy reasekuratorem na indeksie strat. Zwroci¢ tu nalezy uwage
nato, ze indeksy strat sa mierzone przez odpowiednie parametry fizyczne (np. przy trzg-
sieniu ziemi indeks strat wyrazony jest przez parametr fizyczny, jakim jest stopien skali
Richtera). W ten spos6b indeksy strat przyczyniaja sie do eliminacji ryzyka hazardu mo-
ralnego oraz umozliwiaja inwestorom szybszy zwrot kapitatu, gdyz mozliwe jest wtedy
bardziej efektywne i obiektywne oszacowanie strat powstatych w wyniku zdarzenia ka-
tastrofalnego.

Modyfikacja obligacji katastrofalnej jest Cat bond wywodzaca sie z rynku europej-
skiego. Ma ona uchronié¢ emitenta przed nadmiernym wzrostem stawek reasekuracji po
wystapieniu katastrofy o wysokich roszczeniach oraz umozliwi¢ emisj¢ obligacji po
wczesniej ustalonej cenie. Inwestor nabywa obligacje, w ktorej odsetki i sam kapitat sa
objgte ryzykiem wystapienia zdarzenia katastrofalnego. Jesli w okresie trwania obligacji
nastapi katastrofa, ktéra doprowadzi do okreslonego poziomu wartosci szkod, wtedy
emitent korzysta z wbudowanej w obligacje opcji. Jesli nie zostanie osiagniety ustalony
poziom wartosci szkéd (ceny reasekuracji nie wzrosna), nie wykonuje sie takiej opcji.

Omawiane wczesniej instrumenty dotyczyly zabezpieczefi przed nadmierna strata
kapitatu dla przysztych zdarzen i ryzyka katastrofalnego. Firmy ubezpieczeniowe musza
réwniez chroni¢ sie przed nadmiernymi stratami juz po samej katastrofie. Jednym z ta-
kich instrumentow jest wspomniany juz CatEPut (struktura skonstruowana przez Aon-
Re) [Croson, Kunreuter 2000]. Czesto instrument ten jest traktowany jako sposéb
dywersyfikacji portfela ze wzgledu na brak jego skorelowania z warunkami ekonomicz-
nymi, a jedynie uzaleznionym od charakteru zjawisk katastrofalnych. Ubezpieczyciel,
bedac narazonym na straty po wystapieniu zdarzenia, nabywa od inwestoré6w prawo do
emisji akcji po wczeéniej ustalonym kursie. Warunkiem koniecznym wykonania opcji
jest przekroczenie ustalonego poziomu strat na skutek katastrofy. Drugim uwarunkowa-
niem jest spadek akcji ponizej ceny wykonania. Wtedy firma nabywa w ten sposob opcje
put na emisje akcji. Pozwala to na szybki dostep do kapitatu po z géry ustalonym kosz-
cie. Dodatkowa korzyscig tego rozwiazania jest wigkszy naptyw kapitatu niz ten, ktdry
jest obecny na rynku. Obrazuje to rys. 1, typowy dla takich sytuacji nabycia opcji [Baird
1998). Roznica X-X' jest oferowana wartoscia dodatkowego kapitatu z akcji po nastapie-
niu katastrofy. W przypadku ceny akcji ponizej wartosci S (cena wykonania X po odli-
czeniu premii) ubezpieczyciel zyskuje na tej operacji.
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Rys. 1. Schemat dziatania opcji CatEPut
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Zrodto: [Baird 1998].

Staba strona opcji CatEPut jest wystawienie firmy ubezpieczeniowej na ryzyko kre-
dytowe w przypadku niewywiazania si¢ inwestorow z natozonego zobowiazania.
Ochrona przed tym jest wybor inwestorow o wysokich ratingach przy jednoczesnych za-
pisach o dodatkowym zabezpieczeniu, w przypadku jego obnizenia. Od strony inwesty-
cyjnej nabywcy sa narazeni na utratg wyptacalnosci ewentualnie bankructwo wystawcy
z powodu wierzytelno$ci wynikajacych z rozmiaréw katastrofy. Aby uchroni¢ inwesto-
réw, stosuje sie zapisy o mozliwo$ci odstapienia od wykonania opcji lub wprowadza si¢
bariere ograniczajaca prawo ich nabycia. Stosowane w CatEPut rozwiazania ksztattuja
charakter ryzyka, ale rOwniez wprowadzaja ryzyko hazardu moralnego. Firma ubezpie-
czeniowa moze wplywaé na wysoko$é strat tak, aby osiagnely wymagany poziom i
opcja zostata wykonana, lub odwrotnie — zaniza¢ poziom strat, aby cena akcji nie wyszta
poza okreslong barier¢. Opierajac si¢ na indeksach fizycznych lub ocenie strat calej
branzy, mozna ograniczaé¢ ryzyko moralne, ale znowu wystawia to ubezpieczyciela na
ryzyko bazy.

Niezwykle wazng role w prowadzeniu ustug ubezpieczeniowych odgrywa odpo-
wiednie roztozZenie ryzyka, czyli dywersyfikacja portfela. W celu utatwienia redystrybu-
cji ryzyka powstat CATEX (carastrophe risk exchange) — internetowy rynek
reasekuracji. Operacje wykonywane na gietdzie polegaja na uzyskaniu premii za przyje-
te ryzyko. Oferty prezentowane w internecie sa anonimowe, co ma uzasadnienie ze
wzgledu na pozycje rynkowa zbywcy — oferta sprzedazy ryzyka moze zaszkodzi¢ ratin-
gowi firmy lub $wiadczy¢ o nadmiernej ekspozycji czy wrazliwo$ci finansowej. Sukces
gieldy oparty jest rowniez na szerokiej gamie oferowanych rodzajéw ryzyka i indywidu-
alnej, elastycznej konstrukcji zawieranych kontraktow. CATEX umozliwia takze handel
lub wymiang ryzyka juz trwajacego, co jest nie bez znaczenia dla zdarzen katastrofal-
nych.
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Inng forma obrotu ryzykiem sa opcje katastrofalne Cat dostepne na CBOT. Zapew-
nia to standaryzacj¢ opcji, a tym samym przejrzysto$é rynku. Warto$¢ opcji jest ustalana
na podstawie oszacowanych wielkosci strat wywotanych katastrofa. Zajmuja sie tym
niezalezne instytucje, ktore tworza odpowiednie indeksy, np. PCS (property claim servi-
ces). Zasada handlu na CBOT jest nastgpujgca: nabywamy prawo (po cenie premii row-
nej cenie opcji) do kupna (sprzedazy) danego indeksu PCS za ceng rozliczenia na koniec
okresu szacowania strat. Zbywajac opcje jako wystawcy, sami narazamy si¢ na skutki
katastrofy. Z tytulu ryzyka dostarczenia obowigzkowego zapewnienia instrumentu ba-
zowego po ustalonej przyszlej cenie, otrzymujemy premie. Opcje katastrofalne sa po-
mocne w sytuacji, gdy zwykla reasekuracja jest niewystarczajaca lub za droga. Dzigki
nim firma moze w krotkim okresie uzupetnic¢ ewentualne luki w programach reasekura-
cyjnych czy dokonaé przemieszczen w lokalizacji geograficznej ryzyka.

Scharakteryzowane wybrane instrumenty tworza grupe aktywow zwiazanych z se-
kurytyzacja ryzyka katastrofalnego i daja inwestorom, niekoniecznie zwiazanym z ryn-
kiem ubezpieczefi, nowe mozliwosci zarzadzania swoimi portfelami, tak aby przy
nizszym ryzyku osiagnac wyzszy zysk. Przedstawione opcje, majac niska korelacjeg z do-
tychczasowym portfelem inwestora, zwigkszaja rdwniez jego rentownos¢. Warto takze
uwzgledni¢ dodatkowy wzrost premii za nowo$é na rynku, ktéra w miare przyjecia sig i
zaakceptowania przez rynek finansowy straci na wartosci i bedzie wyceniana wedtug
rzeczywistej stopy zwrotu. Mimo przedstawionych korzysci z wykorzystania emisji
ILS: potencjalna pojemnos¢, stabilizacja cen i elastyczno$¢, rynek ten nadal stanowi
uzupetnienie tradycyjnej reasekuracji. Nie mozna nie zauwazy¢, ze cata koncepcja ART
wplywa na tradycyjny rynek ubezpieczen gtéwnie za sprawa wkroczenia na rynek inwe-
stycyjny i pojawienia si¢ nowych graczy spoza sektora ubezpieczeniowego. A to ozna-
cza utorowang droge dla odwaznych menedzeréw zarzadzajacych ryzykiem oraz
bankéw inwestycyjnych posiadajacych znaczny kapital, ktéry moze zosta¢ ,,wpompo-
wany” w sektor ubezpieczeniowy.

W tej czescei artykutu zostanie okre$lony pewien model {Doherty, Richter 2002}
uwzgledniajacy aspekt sekurytyzacji i wskazujacy na mozliwosci lokacyjne firmy w
celu zwigkszenia jej zysku z dziatalnosci ubezpieczeniowej. Zabezpieczenie ubezpie-
czenia bedzie uwarunkowane strata indywidualna i druga zmienng losowa, ktora tutaj
nie petni funkcji informacyjnej, a zostata wybrana, poniewaz powiazana jest ze strata.

Niech I oznacza wskaznik powiazany ze strata posiadacza polisy, L. Niech a okresla
wspotczynnik zabezpieczenia, a zatem wyplata z tego produktu to al.

Wielkos$é G, zdefiniowana jako réznice pomiedzy L i ta wyptata, nazywamy luka;
G=L—-al gdzie 0<n A <], 4))
gdzie: r; ;, — wspodtczynnik korelacji.
Przy standardowej umowie ubezpieczenia, tj. kompensaty (tzn. wyréwnania straty w

odszkodowaniu posiadacza polisy), posiadacz polisy ubezpiecza stratg¢ L, wigc wyplata
w tym przypadku dotyczy tylko straty L. Poruszony tutaj problem ma zabezpieczy¢ lub
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ubezpieczy¢ Ii G osobno. Instrumenty zabezpieczajace sa okreslone jako wskaZnik za-
bezpieczenia i ubezpieczenie luki. Jesli wspotczynnik zabezpieczenia dla luki, ozna-
czajacy udziat B luki G, jaki jest pokryty poprzez ubezpieczenie luki, jest jednoscia,
woéwczas kombinacja wskaznika i ubezpieczenia luki stworzy idealne zabezpieczenia
lub petne ubezpieczenie. Jednakze zréznicowanie wspétczynnikow zabezpieczeniaa i 8
oferuje rozne kontrole moralnego hazardu dla prostej umowy kompensaty, w ktorej L
jest zabezpieczone bezposrednio.

Zabezpieczenie wskaznikowe oferuje wyplate o w zamian za skiadke (1 + m)aEl
(tutaj i w dalszej czg$ci E wskazuje przewidywanie zmiennej stochastycznej). Okresle-
nie m jest kosztem transakcji poniesionym przez ubezpieczyciela, ktory, bedac neutral-
nym wobec ryzyka, jest obojetny na sprzedanie pokrycia przy tej cenie lub na
niezrobienie tego. Pokrycie luki spfaci pewng proporcje ryzyka stopy bazowej pozo-
stalego z zabezpieczenia wskaznikowego, tzn. B(L—al), w zamian za skfadke
B{EL(a)— aEI + n}.Zaklada sig, ze potracenie (Bn) zalezy jedynie od poziomu pokry-
cia, poniewaz spodziewane opfaty z ubezpieczenia luki moga by¢ bliskie zeru, kiedy
a =0 polisa kompensaty istnieje z pokryciem al + (L —al)= BL.

Dystrybucja straty zalezy od poziomu zapobiegania jej powstawaniu przez posiada-
cza polisy (e, ktore jest formalnie wydatkiem na zapobieganie stracie). Zapobieganie
stratom wptywa na dystrybucje, czego gtéwnym efektem jest redukcja przewidywanej
warto$ci straty: EL(a), przy EL <0, EL> 0. Taki model jest wystarczajaco ogdlny, aby
zezwoli¢ na czynnosci, jakie wptywaja na wielkos¢ lub prawdopodobienstwo straty, i w
zwiazku z tym moze by¢ wykorzystany do poruszania kwestii moralnego hazardu za-
réwno przed faktem, jak i po fakcie.

Przy okreslaniu problemu kazdy pragnie by¢ zdolnym do ustalenia optymalnej umo-
wy, biorac pod uwage moralny hazard. Zaktada si¢, ze ubezpieczyciel jest neutralny wo-
bec ryzyka i ze rynek ubezpieczeniowy jest konkurencyjny w taki sposéb, ze
ubezpieczyciele pobieraja sktadke wystarczajaca do pokrycia przewidywanych rosz-
czefi (co z kolei zalezy od przewidywanych kosztéw czynnosci a* i innych transakcji).
Optymalna umowa jest ustalona przez zezwolenie posiadaczowi polisy na wybor
wspolczynnikow zabezpieczenia przy powyzszych sktadkach i nast¢gpnie wybér czynno-
$ci zabezpieczajace;j.

Majatek posiadacza polisy M wynosi teraz (M, wskazuje majatek poczatkowy):

M= My—L—aEl-B{EL(a*)—aEl}+al +B(L—al)—a=
= Mo — L(1— B) + Ia(1— B) + Ja(1— B) + Ela(B — 1) — EL(a*)B - a.

()

Podejmujacym decyzje jest firma, ktorej wartosé jest wzrastajaca w EM. Co wigce;j,
poniewaz firma ma pewne koszty (koszty bankructwa, koszty agencyjne itd.), jakie
rosng wraz z ryzykiem, warto$é firmy maleje w o(M). Bardzo wazna cecha tego modelu
jest zwiazek miedzy wskaznikiem 7 a strata posiadacza polisy L, a analiza $redniej
zmiennej pozwala na prosta poréwnawcza statystyke dotyczaca wspotczynnika korela-
cji. Srednia zmienna pozwala na wyciagnigcie takich wnioskéw, chociaz sa one ograni-
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czone w zastosowaniu. Szczegdlnym ograniczeniem analizy $redniej zmiennej jest jej
nieumiejetnos$¢ pozyskania wiasnosci dystrybucji dlugoogonowych, ktére opisuja wiele
rodzajow ryzyka zbiorowego.

Z rébwnania (2) po wykonaniu operacji u$rednienia mamy

EM = My — BEL(a*)— (1— B)EL(a)— mEla—a 3)
oraz
o(M)=o(L)(1 - B) +o(D)a(l— ) —2a(l- BYCOV(I; L)= 0
=(1—-p){o(L) + ac(I)-2aCOV(I; L)].
Wartos¢ firmy F'to $rednia zmiennej, gdzie 0 jest miernikiem kosztéw zwigzanych z
ryzykiem i moze by¢ interpretowany jako miara awersji do ryzyka:
V=EM-9-o(M). (5
Wybdr a po fakcie (ex post) oznacza, ze

dL(a)

-B) —-8-(1-8)*- -2a (6)

dozL
da

_deov(l, L)] o

W zwiazku z definicja (5) wartosci firmy powstaje mozliwo$¢ formalnego podejscia
do problemu optymalnego ubezpieczenia w postaci:

max{EW —o-o(M)} @)

przy warunku ograniczajacym (6), ze wzgledu na optymalne wielkosci a',B,a
Rozwiazanie powyzszego problemu [Lawedziak, Szkutnik 2004] jest oparte na me-
todzie mnoznik6éw Lagrange’a. Z postaci funkcji Lagrange’a

dL(a)

L(a, B,a,A)= E(M)—6-0*(M)—A- { 1-p)-

2
o amprf - z.a._dco;g»]}

dla zadania na ekstremum warunkowe wynikaja nastgpujace dwa réwnania

oL dcov(l, L)] -0

—=—2-a-(1—,3‘)~[a‘-02(1)—cov(1,L)—,1- (8)
o da
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oL _ ., dE(L(a))

0. (1_ R*N. 2 2, 2 —_Ye .
% b PR ﬂ)[(a (L)+a? o*(I)-2-a" -cov(l, L) +(9)
e 9L, A_dcov(I,L))]=0.
da da

Dalsze uproszczenie rozwazan mozliwe jest przy zalozeniu, ze funkcja oczekiwanej
straty ma nastepujace wlasnosci:
dE(L)
a)——=
a
wencyjnych g, a inaczej interpretujac — jest to zalozenie o ujemnej wartosci hazardu mo-
ralnego,
d’E(L
by SZED)

d2

<0, co znaczy, Ze oczekiwane straty maleja wraz ze wzrostem dziatan pre-

>0, co w interpretacji hazardu znaczy, ze ujemny hazard moralny wzra-
a

sta,
2

do“L
c)
da
dcov(l, L)
da

wego i straty jest niezalezna od dziatan prewencyjnych.
Zatem réwnania (8) i (9) mozna zapisaé w bardziej zwiezlej postaci, pamigtajac ze

cov(l, L)y=r 1 -o(L)-o(]),

=0, a wiec ryzyko straty nie zalezy od dziatan prewencyjnych,

d) =(), to znaczy, ze zalezno$¢ korelacyjna zabezpieczenia wskazniko-

a =n, m, (10)
1. dE(L(a’))
B =1 da (1)

+ P . *
2:8-[0*(L)+a" -a*(U)-2a"-n o) o(L)]

Jesli wystepuje dodatnie skorelowanie migdzy zabezpieczeniem wskaznikowym I a
stratg L, wowczas firma zabezpieczy przy pewnym dodatnim wspéiczynniku zabezpie-
czenia (@’ >0)rozwazane ryzyko. Zauwazmy tez, ze optymalne pokrycie luki jest row-

ne 8” =1, gdy nie ma moralnego hazardu, tzn.
dE
dEd) _ 0.
da
Oczywiscie, tak jak zatozyliémy nie ma tez narzutu na sktadke. Co wigcej, B spada,

kiedy moralny hazard wzrasta, i jest dodatnio zwiazany z d.
Zaobserwujmy zwiazek pomiedzy a” i 8°:
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" (A- %) (n.200)- o(L)—a" - o* (L))

da’  0-(a*(L)+a? o> (I)=2-a" -r . -o() o(L)?

(12)

Poniewaz 0 jest dodatnia, tzn. wystepuje awersja do ryzyka i pierwszy czynnik w
liczniku jest ujemny, znak d8” /de:” zalezy od réznych okreslen ryzyka w drugim czyn-
niku licznika. Mozna wykazag, ze

B0 przyn . ol)y>a o), (13)
da

) , .

P +>0,przyr; L -o(l)<a -o(l). (14)
o

Zatem udzial ubezpieczenia luki ﬂ‘ spada wzgledem ubezpieczenia wskaznikowe-
go, gdy wspdlczynnik korelacji r; ; jest bliski jednosci. Tak wigc wysoka korelacja pro-
wadzi do negatywnego zwiazku miedzy @' i 8 Ten wynik jest catkiem mozliwy do
przyjecia: jesli zabezpieczenie wskaznikowe jest bardzo wydajne, prawdopodobne jest,
ze im mniej ubezpieczenie luki jest potrzebne, tym wigcej pokrycia z zabezpieczenia
wskaznikowego jest nabyte.

Zréwnan (10)i (11) wynika zwigzek miedzy udziatami w ubezpieczeniu luki i ubez-
pieczeniu wskaznikowym. Przy przyjetych zalozeniach o braku kosztow transakcji
mamy nastgpujaca zaleznosé

4 dE(L@)

. _ da
A _l+2-6-[02(L)-(l—rf,z,)Z]‘ (1)

Mozna teraz tatwo zinterpretowaé optymalne zabezpieczenie wskaznikowe a i
optymalne ubezpieczenie luki 8° dla tego uproszczonego przypadku. Réwnanie (10) po-
kazuje, ze @ jest wzrastajaca we wsp6iczynniku korelacji r; ;, przy nachyleniu, jakie
zalezy od wzglednych warto$ci odchylen standardowych a(L) i o(J). Przy braku moral-
nego hazardu 8° jest jednoscia. Ale przy moralnym hazardzie 8° jest mniej niz jednoscia
i zmniejsza si¢ z wraz ze wspélczynnikiem korelacji, jak pokazano w réwnaniu (15).
Przy zerowej korelacji optymalne pokrycie wynosi 1 + {4+ dEL(a’ )/da}/{2- 6+ o(L)}.
Kiedy korelacja wzrasta, udziat 8" zmniejsza sig, jako ze drugi czynnik w liczniku réw-
nania (11) staje si¢ mniejszy (przypomnijmy, ze to okreslenie jest ujemne). Firma jednak-
Ze zawsze bedzie nabywaé dodatnig ilo$¢ ubezpieczenia luki.

Jesli nie istnieja koszty transakcji i przy zatozeniach przyjetych wzgledem moralne-
go hazardu a)-d), optymalne pokrycie z zabezpieczenia wskaznikowego " jest dodat-
nie, jesli r, ; >0 i wzrasta w r. Optymalna polisa ubezpieczenia luki zawsze oferuje
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dodatnie, ale mniej niz petne, pokrycie (0< 8° <1). Aby wyniki te byly intuicyjnie sen-
sowne, zinterpretujemy je, postugujac sie¢ rys. 2 obrazujacym optymalne pokrycie luki w
zaleznosci od awersji do ryzyka oraz krzywych obojgtnosci wyrazajacych niezaleznos¢
podejmowanych dziatan zardwno od ryzyka, jak i od warto$ci oczekiwanej straty lub zy-
sku [Doherty, Richter 2002] . Zaczynajac przy poczatkowej darowiznie w punkcie S,
mozna dostrzec, ze pokrycie wskaznikowe jest dostepne bez moralnego hazardu, co
moze przenie$¢ podejmujacego decyzje do punktu B, jesli korelacja jest niska, lub do
punktu 4, jesli korelacja jest wyzsza. Luka ryzyka, AC lub BC (w zalezno$ci od korela-
¢ji) moze by¢ ubezpieczona z pokryciem luki. Daje to mozliwos¢ przejscia albo AD (jesli
korelacja jest wysoka), albo BD (jesli korelacja jest niska). W kazdym z tych sposobéw
luka wywoluje moralny hazard i doprowadzi do wspélnego punktu D ryzyka-zwrotu, je-
§li petna luka jest ubezpieczona.

EM 4 krzywe obojg¢tnosci

1 1)

1(4)

»

o(M)

Rys. 2. Schemat optymalnego pokrycia luki w zaleznosci od awersji do ryzyka i obojgtnosci
wobec zysku i ryzyka

Zrodto: [Doherty, Richter 2002).

Wezmy pod uwage najpierw przypadek niskiej korelacji.

Z zerowym potraceniem, m=0, pokrycie wskaznikowe b¢dzie niezalezne od pokrycia
luki. Jesli tylko pokrycie wskaznikowe jest nabywane, firma bedzie na pozycji B na
krzywej obojetnosci 1(4). Poniewaz ryzyko jest wysokie, krzywa obojetnosci jest
wzglednie stroma w B. Ale pokrycie luki moze by¢ kupione wzdtuz linii BD. Poniewaz
nachylenie tej linii wynosi zero dla pozycji B, zatem jest bardziej ptaskie niz krzywa
obojetnosci I(4), firma zyskuje z podjecia pokrycia luki dla osiagnigcia krzywej obojet-
nosci I(3). A zatem0< 8’ < 1. Ale przy wysokiej korelacji firma moze osiagnaé pozycje
A na krzywej obojetnosci 1(2) przy samym pokryciu wskaznikowym. Tylko mate pokry-
cie luki jest kupione, co prowadzi do krzywej obojetnosci I(1).
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Rozwazajac decyzje zarzadzenia ryzykiem firmy, np. gtéwnego ubezpieczyciela,
ktory ma nastgpujaca opcjg dla pokrycia ryzyka: zabezpieczenie wskaznikowe moze by¢
nabyte, tzn. rodzaj pokrycia opartego na zmiennej instrumentu takiej jak wskaZnik kata-
strofy, ktory jest w znacznej mierze poza kontrola posiadacza polisy i nie bylby, lub
przynajmniej nie do znacznego stopnia, pod wptywem moralnego hazardu. Negatywna
strong tego rodzaju instrumentu byloby zwykle to, ze nie moze on by¢ idealnym zabez-
pieczeniem lub Zze, méwiac inaczej, podejmujacy decyzje musiatby stawié czota ryzyku
stopy bazowej. Aby wigc mozliwie zmniejszy¢ ten problem, wprowadza si¢ jako dodat-
kowy instrument zabezpieczajacy mozliwo$¢ umowy ubezpieczeniowej (reasekuracyj-
nej), ktora pokrywa luke miedzy rzeczywistymi stratami i zabezpieczeniem
wskaznikowym.

Umowa ubezpieczeniowa jest ponownie podatna na moralny hazard. Kombinowanie
ubezpieczenia z zabezpieczeniem wskaznikowym moze poszerzy¢ mozliwosé ustalong i
w ten sposob doprowadzi¢ do zyskéw wydajnoéci. To staje si¢ szczeg6lnie pouczajace
dla przypadku, w ktérym produkt wskaznikowy jest bez kosztéw transakcji. W tych oko-
licznosciach firma zawsze kupuje przynajmniej pewne pokrycie powiazane ze wskazni-
kiem, jesli wskaznik jest pozytywnie zwiazany z rzeczywista strata. Co wigcej,
zabezpieczenie wskaznikowe zawsze byloby uzupetnione przez dodatnig ilo$¢ ubezpie-
czenia luki. W kazdym wiec przypadku, w poréwnaniu z wykorzystaniem jedynie ubez-
pieczenia kompensaty, istnieje zysk z kombinacji produktéw wskaznikowych i
ubezpieczenia luki.
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ASPECTS OF SECURITISATION AND MORAL HAZARD
IN PREVISIONS OF FINANCIAL INVESTMENTS
IN INSURANCE COMPANIES

Summary

The article presents the analysis (based on a simple model) of effect of the efficiency of risk division on ac-
count of utilisation of instruments related to disaster indicator. A decision to manage the risk (property) of the
company is being discussed. It is important that there is a possibility to purchase security of an index type that
determines catastrophe scale and is a variable of a purchased instrument by a major insurer. Negative side of
this kind of instrument is that so called basic risk can appear and at the same time it’s not an ideal insurance for
the company. To diminish negative effects insurance contract can be introduced (reinsurance) the cover a gap
between actual loss and index insurance. In conclusion we try to define most effective ways of company invest-
ments which help to avoid financial risk and at the same time increase company’s profits.
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