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Sekurytyzacja jako nowy element zarzadzania ryzykiem w zakladzie ubezpieczeniowym

i reasekuracyjnym

Uwagi wstepne

Ryzyko zwigzane jest z wszelkimi formami egzystencji i dziatalnos$ci cztowieka.
W literaturze, ze wzgledu, ze jest to pojecie interdyscyplinarne, wystepuje mnogos¢ definicji
terminu  ryzyko. J. Szpunar przytoczyl nast¢pujacg definicje:  ,,ryzyko jest
niebezpieczenstwem zajscia zdarzenia losowego powodujacego wyrzadzenie materialnych
szkod™*. Wszystkie podmioty gospodarcze w swojej codziennej dziatalnosci maja styczno$é z
ryzykiem w roznych jego formach i postaciach.

Z tego powodu istotnym elementem zarzadzania, czy to przedsigbiorstwem, czy tez

instytucja finansowa, taka jak zaklad ubezpieczen, jest zarzadzanie ryzykiem. Risk
management jest to proces $wiadomego diagnozowania i sterowania ryzykiem. Stanowi on
niezwykle wazny sktadnik zarzadzania strategicznego kazdej organizacji, takze instytucji
finansowych, takich jak zaktady ubezpieczen. Jednakze istnieje jeszcze inna metoda radzenia
sobie z ryzykiem, mianowicie ART, czyli alternatywne metody transferu ryzyka, ktory ma
swoje korzenie w Stanach Zjednoczonych Ameryki Poélnocnej. Poczatkowo termin ART
odnosit si¢ do sposobow radzenia sobie z ryzykiem w przedsigbiorstwach poprzez captives,
grupy retencji ryzyka a takze poole. Obecnie, pojecie ART zostalo rozszerzone o
alternatywne rozwigzania, ktore nastawione sg raczej na finansowanie ryzyka oraz
zarzadzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie niz na jego transfer.
Te alternatywne rozwigzania to produkty takie jak: ubezpieczenie ograniczonego ryzyka,
reasekuracja finansowa, warunkowo dostepny kapitat, umowy wielozdarzeniowe pokrywajace
wiele ryzyk na wiele lat (MMP, MTP), sekurytyzacja, itp. Mechanizm sekurytyzacji
ubezpieczeniowej wykorzystywany jest zatem jako narzedzie zarzadzania ryzykiem na rynku
ubezpieczeniowym i reasekuracyjnym.

Sekurytyzacja jest stosunkowo nowym narzedziem transferu ryzyka dla
ubezpieczycieli i reasekuratoréw, jednak na rynku finansowym byta ona wykorzystywana juz
w latach 70. XX w. O mozliwo$ci wykorzystania sekurytyzacji w branzy ubezpieczeniowej

zaczeto powaznie mysle¢ po wydarzeniach z wezesnych lat 90. XX w., kiedy to miaty miejsce

1 J. Szpunar, Ubezpieczenia gospodarcze, Wyzsza Szkota Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 1972, s. 94.



katastrofy naturalne o ogromnej sile niszczacej. Mowa tu jest gtdwnie o huraganie Andrew z
1992 r. oraz o trzgsieniu ziemi w Northridge w Kalifornii. Huragan Andrew wyrzadzit szkody
o wartosci przekraczajacej 19,6 mld USD i uczynil niewyptacalnymi z dnia na dzien, 10 firm
ubezpieczeniowych. W przypadku, gdyby huragan uderzyt w Miami, kilka mil od miejsca
katastrofy, szkody przekroczylyby wartos¢ 50 mld USD. Trzesienie ziemi w Northridge w
Kalifornii kosztowato 16,3 mld USD. Szkody wyrzadzone przez te dwie katastrofy acznie
przewyzszyly te zaistniate w ciggu poprzednich 12 lat®.?

Tradycyjny rynek ubezpieczeniowy nie radzi sobie dobrze z ryzykiem katastroficznym
badz tez z innym ryzykiem uznanym za nieubezpieczalne. Taki rodzaj ryzyka charakteryzuje
si¢ niskim prawdopodobienstwem realizacji oraz ogromnymi szkodami w razie wystgpienia
zdarzenia. Nieubezpieczalno$¢ tego typu ryzyka jest spowodowana niedopasowaniem
wysokosci zebranej w danym roku sktadki do olbrzymich strat jakie moga wystapi¢ w razie
realizacji ryzyka. Pojemnos¢ rynku ubezpieczeniowego i reasekuracyjnego jest zbyt mata, aby
pokry¢ ryzyko katastroficzne. W zwigzku z tym, ubezpieczyciele zaczgli rozwijaé
instrumenty umozliwiajace transfer ryzyka katastroficznego na rynki kapitatowe, posiadajace
znacznie  wigksza pojemnos$¢.  Sekurytyzacja  ubezpieczeniowa jest narz¢dziem
umozliwiajagcym taki wlasnie transfer. Odbywa si¢ on poprzez emisj¢ papieréw
wartosciowych. Papiery te posiadaja bardzo atrakcyjng dla inwestoréw stope zwrotu, gdyz ich
wykup uwarunkowany jest zajsciem badz nie jakiego$ okreslonego zdarzenia losowego.
Sekurytyzacja umozliwia zwigkszenie pojemnosci ubezpieczeniowej zaktadow przez transfer
takich ryzyk jak ryzyko huraganu, trzgsienia ziemi, powodzi czy innych tym podobnych.
Sekurytyzacja ryzyka ubezpieczeniowego nie jest jednakze ograniczona tylko 1 wylacznie do

transferu ryzyka katastroficznego.

1. Podzial sekurytyzowanego ryzyka

Sekurytyzowane ryzyko mozna sklasyfikowaé ze wzgledu na jego rodzaj. Wyrdznia
si¢ dwa podziaty. Pierwszy to sekurytyzacja ryzyk zyciowych oraz ryzyk innych niz zyciowe.
Do drugiego podziatu naleza sekurytyzacja ryzyka katastroficznego oraz sekurytyzacja innych
ryzyk (niekatastroficznych).

Sekurytyzacja ryzyk majatkowych opiera si¢ na transferze duzych ryzyk, ktérych

realizacja niesie za sobg wystgpienie znacznych szkod (tzw. peak risk).

2 Skumulowana wartos¢ szkod ubezpieczeniowych z lat 1980-1992 wynosita 25 mld USD.
® p. Carayannopoulos, P. Kovacs, D. Leadbetter, Insurance securitization. Catastrophic event exposure and the
role of insurance linked securities in addressing risk, ICLR Research Paper Series — No. 27, January 2003, s. 1.
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Sekurytyzacja ryzyk zyciowych polega natomiast gtéwnie na finansowaniu przysztych

wplywoéw ze sktadek ubezpieczeniowych, chociaz sekurytyzuje si¢ takze ryzyko
$miertelnosci.
Sekurytyzacja ryzyka niekatastroficznego wystepuje gtownie w ubezpieczeniach zyciowych
finansujac w ten sposob przyszte wplywy ze sktadek. Za$ ryzyko nadmiernie wysokiej
$miertelnosci sekurytyzuje sie poprzez emisj¢ obligacji katastroficznych opartych o wskaznik
$miertelnosci.

Sekurytyzacja ryzyka Kkatastroficznego to transfer ryzyka powodzi, huraganu,
trzesienia ziemi i innych tym podobnych na rynki kapitalowe poprzez emisj¢ obligacji
katastroficznych. Potrzeba radzenia sobie i lepszego zarzadzania ryzykiem katastroficznym w
branzy ubezpieczeniowe] i reasekuracyjnej byta gldwna przyczyna rozwoju sekurytyzacji
ubezpieczeniowej. Dlatego tez warto blizej scharakteryzowac ten rodzaj ryzyka.

Katastrofa to nagte i tragiczne w skutkach wydarzenie, obejmujace swym zasiggiem
duzy obszar, w ktorym ginie wiele 0sob lub dochodzi do duzych strat materialnych®. Pojecie
ryzyka katastroficznego, natomiast, definiuje si¢ jako mozliwos¢ wystapienia zdarzenia
wywotanego katastrofag. Charakteryzuje si¢ ono nastepujagcymi cechami: nastepstwem
realizacji tego rodzaju ryzyka moze by¢ wiele indywidualnych szkod, ktére dotykajg w tym
samym czasie wiele 0s6b badz podmiotow gospodarczych, wysoko$¢ strat powstatych na
skutek realizacji ryzyka jest przewaznie niezalezna od czlowieka (wyjatek to katastrofy
wywotane przez czlowieka — ataki terrorystyczne), a ich warto$¢ jest znaczaca®. Ryzyko
katastroficzne mozna podzieli¢ na: naturalne, niezalezne od cztowieka (kleski zywiotowe),
inicjowane przez czlowieka (akty terroryzmu) oraz zwigzane z sytuacja spoleczno —
ekonomiczna (np. kryzys finansowy)®.

Liczba katastrof, a takze straty przez nie wywotane ciggle rosna i to w szybkim
tempie. W latach 90. XX w. liczba katastrof wzrosta 3-krotnie w poréwnaniu z latami
60. XX w., straty ekonomiczne wzrosty 9-krotnie, a ubezpieczeniowe - 15-krotnie’. Znaczna
cze$¢ zakladow ubezpieczeniowych 1 reasekuracyjnych uwaza, iz wzrastajgca liczba strat

wywotanych przez kataklizmy jest powigzana ze zmianami klimatycznymi jakie zachodza na

*S. Dubisz (red.), Uniwersalny stownik jezyka polskiego, PWN, Warszawa 2003.

® A. Hanzel, Ryzyko katastroficzne — problem identyfikacji, Wiadomosci Ubezpieczeniowe, lipiec/sierpien 2006,
S. 40.

® Ibidem, s. 41.

" K. Wierzchowska, Ryzyko katastroficzne — zarys problematyki, (w:) Inwestycje finansowe i ubezpieczenia —
tendencje Swiatowe a polski rynek, Prace naukowe Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu
nr 1176, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2007, s. 483.



naszej planecie®. Inne czynniki zwickszajace wystapienie ryzyk katastroficznych to: wzrost
liczby ludnosci, duza koncentracja ludnos$ci, duze zaludnienie oraz rozwoj terenéw podatnych

na katastrofy np. Kalifornia, Floryda oraz wzrost zamoznosci spoteczenstw®.

Tabela nr 1. Potencjalne straty ekonomiczne wynikajace z wystapienia katastrof

Obciazenie stratami Rozmiar strat w mld USD
jako % PKB >10 3-10 0,5-3
>2% Holandia Czechy Ekwador
Chiny RPA Izrael
Polska
1-2% Wiochy Szwajcaria Portugalia
Niemcy Argentyna Austria
Wielka Brytania
<1% USA Australia Filipiny
Hiszpania Tajwan
Kanada Belgia
Francja Indonezja
Brazylia
Japonia

Zrédlo: http://www.swissre.com.

Jak wynika z powyzszej Tabeli katastrofy sg zagrozeniem moggcym wyrzadzaé ogromne
szkody finansowe. Stanowi to zagrozenie dla dziatalnosci firm ubezpieczeniowych
i reasekuracyjnych. Zaktady ubezpieczeniowe w celu niedopuszczenia do niewyptacalnosci,
a co za tym idzie do upadio$ci, zainteresowaly si¢ transferem ryzyka katastroficznego na
rynki kapitatlowe, posiadajace znacznie wigksza pojemno$¢ ubezpieczeniowa. Odbywa si¢ to
za pomocg procesu sekurytyzacji, czyli emisji papierow wartosciowych, ktorych sptata jest
zabezpieczona sktadkami z ryzyka katastroficznego. Emitowanymi papierami warto$ciowymi

moga by¢ obligacje katastroficzne badz opcje katastroficzne.

8 Ibidem.
® Ibidem, s. 482.
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2. Mechanizm sekurytyzacji ubezpieczeniowej

Sekurytyzacja ubezpieczeniowa moze przyjac jedna z dwoch form: bezposrednig lub
posrednia. W sekurytyzacji bezposredniej, inaczej pierwotnej, cedentem ryzyka i emitentem
papieréw wartosciowych jest ten sam podmiot — zaktad ubezpieczeniowy badz
reasekuracyjny. Srodki uzyskane z emisji lokowane sa w papiery wolne od ryzyka np.
obligacje skarbowe. Przy tego rodzaju procesie zazwyczaj posredniczy bank, jako doradca w
sprawie emisji 1 sprzedazy papieréw wartosciowych. Ogromng wada tego rodzaju
sekurytyzacji jest fakt, iz ryzyko jakie niosg ze sobg papiery warto§ciowe nie jest oddzielone
od ryzyka zwigzanego z dziatalno$ciag gospodarcza inicjatora programu. Dlatego tez
popularniejsza jest druga forma sekurytyzacji ubezpieczeniowej.

W procesie sekurytyzacji posredniej (wtornej), inicjator (cedent) zaklada niezalezna
spotke celowa (special purpose vehicle — SPV lub special purpose reinsurance vehicle —
SPR). Spotka celowa przejmuje ryzyko od aranzera sekurytyzacji poprzez zawarcie umowy
reasekuracyjnej. Emituje ona papiery wartosciowe, ktorych podstawa sa sktadki
ubezpieczeniowe z tytulu umoéw ubezpieczenia dotyczacych przetransferowanego ryzyka.
Zawarcie umowy pomi¢dzy SPV a inicjatorem transakcji w formie umowy reasekuracyjnej
jest niezbedne ze wzgledow prawnych oraz w celu akceptacji transferu przez nadzor®, Spotka
celowg jest zazwyczaj firma reasekuracyjna, broker reasekuracyjny badz captive. Ze
wzgledéw podatkowych, SPV plasowane sg w rajach podatkowych. Dziatalno$¢ spotki jest
ograniczona do emisji papierow wartosciowych oraz inwestowania srodkow uzyskanych z tej
emisji w bezpieczne instrumenty finansowe. W procesie sekurytyzacji biora roéwniez udziat
podmioty posredniczace, czyli banki inwestycyjne, agencje ratingowe, firmy doradcze oraz
firmy ubezpieczeniowe (zwane ,,monoline” lub ,,wrapper”), ktore gwarantuja sptatg kapitatu i
odsetek inwestorom wyemitowanych przez SPV papierdw warto§ciowych. Gwarancje splaty
udzielane sg tylko instrumentom finansowym posiadajagcym wysoki rating (zazwyczaj
AAA)M

10 A. Matek, Obligacja jako narzedzie sekurytyzacji ryzyka smiertelnosci, Bank i Kredyt, maj 2008, s. 40.
1 Securitization — new opportunities for insurers and investors, Sigma No. 7/2006, Swiss Reinsurance
Company, Economic Research & Consulting, Zurych 2006, s. 5.



Schemat nr 1. Typowy proces sekurytyzacji wtornej

INWESTYCIE
)
I
N
Zwrot z inwestycji w Kapitat z emisji w
bezpieczne papiery E
wartosciowe S
Emisja papieréw T
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Securitization — new opportunities for insurers and investors, Sigma
No. 7/2006, Swiss Reinsurance Company, Economic Research & Consulting, Zurych 2006, s. 5 oraz A. Malek,
Obligacja jako narzedzie sekurytyzacji ryzyka smiertelnosci, Bank i Kredyt, maj 2008, s. 39.

Przychody uzyskiwane ze sprzedazy wyemitowanych papieréw warto$ciowych sa
przelewane na oddzielne konto, gdzie sg inwestowane w bezpieczne instrumenty finansowe.
Srodki zgromadzone na koncie stuza do wyplaty warto$ci nominalnej i odsetek inwestorom™?.
Dzigki transakcji swapowej, staly zysk z inwestycji zamieniany jest na zmienne
oprocentowanie oparte o LIBOR. To powoduje redukcje ryzyka stopy procentowej
wyemitowanych przez SPV papierow wartosciowych. Inwestorzy otrzymujg marze za
przyjecie ryzyka ponad poziomem stopy LIBOR. W przypadku realizacji transferowanego
ryzyka, SPV wyptlaca kapitat (§wiadczenie) cedentowi ze srodkdw zgromadzonych na koncie,

a inwestorzy otrzymuja (w miar¢ mozliwosci) zwrot czesci kapitalulg.

12 K. Wierzchowska, op. cit., s. 48.
3 Wysoko$é zwracanego inwestorom kapitatu zalezy od warunkéw umowy.



W latach 1994 — 2002, sekurytyzacji ubezpieczeniowej zostalo poddane ryzyko
ubezpieczen majatkowych o wartosci ok. 15 mld USD (globalnie)'. Biorac pod uwage caty
swiatowy rynek ubezpieczen majatkowych byla to niewielka jego cze$é. Na poczatku lat 90.
XX w. zainteresowanie sekurytyzacjg ubezpieczeniowg rosto w gwattownym tempie, jednak
ulegto ono zmniejszeniu w 2001 r. Powodem tego mogly by¢ wysokie koszty procesu
sekurytyzacji, niewystarczajace rozwigzania prawne oraz zmiany cen na tradycyjnym rynku
reasekuracyjnym.

Sekurytyzacja ubezpieczeniowa wykorzystywana jest szczegolnie w Stanach
Zjednoczonych. Jej gtownym zadaniem jest zwigkszenie pojemnos$ci reasekuracyjnej na
ryzyko katastroficzne takie jak ryzyko wystgpienia huraganu czy trzgsienia ziemi. W Europie
sekurytyzacja ryzyka ubezpieczeniowego stosowana jest przede wszystkim w Wielkiej
Brytanii, w mniejszym zakresie w panstwach Europy kontynentalnej. W Japonii
sekurytyzacja ubezpieczeniowa rozwingta si¢ jako narzedzie zarzadzania ryzykiem
wystapienia trzgsienia ziemi.
Ta alternatywna metode transferu ryzyka stosowano tam od 1997 r. Jednak narzedzie to
rozwingto si¢ w Japonii zdecydowanie stabiej niz w USA czy Europie. Jest to spowodowane
systemem panujacym w tym panstwie. W Japonii, w przypadku wystapienia trzgsienia ziemi,
odpowiedzialno$¢ za pokrycie szkéd ponosza firmy ubezpieczeniowe i rzad. Odszkodowania
powyzej 11,4 mld USD pokrywane sg w 95% przez panstwo, a tylko w 5% przez prywatnych

ubezpieczycieli®.

3. Ubezpieczeniowe instrumenty finansowe'®

Transfer ryzyka ubezpieczeniowego na rynki kapitalowe moze nastepowac za pomoca
ILS (ubezpieczeniowe instrumenty finansowe). Sg to papiery warto$§ciowe emitowane przez
SPV w procesie sekurytyzacji ubezpieczeniowej. Ubezpieczeniowe instrumenty finansowe
narodzily si¢ w latach 90. XX w., kiedy sekurytyzacj¢ zacze¢to wykorzystywaé do transferu
ryzyka ubezpieczeniowego w celu uzyskania dodatkowej pojemnosci. Umozliwiajg one
lepsze zarzadzanie ryzykiem ubezpieczeniowym, zabezpieczanie tego ryzyka oraz sa
dodatkowym zrodtem kapitatu dla firm ubezpieczeniowych czy reasekuracyjnych. Dzigki tym
instrumentom, inwestorzy rynku kapitalowego uzyskali dostep do rynku ubezpieczeniowego i

stali si¢ strong czynng transferu ryzyka ubezpieczeniowego, przyjmujac na siebie ryzyko pod

¥ p_ Carayannopoulos, P. Kovacs, D. Leadbetter, op. cit., s. 3.
' Ibidem, s. 7.
18 Insurance-linked securities (ILS).



postacig odpowiednio skonstruowanych ILSY. Papiery te sg popularne wsréd inwestoréw ze
wzgledu na mozliwo$¢ dywersyfikacji portfela, gdyz ryzyko jakie ze soba niosa nie jest, badz
jest mato skorelowane z rynkiem finansowym. Ubezpieczeniowe instrumenty finansowe sg
wykorzystywane do transferu ryzyk duzych lub nieubezpieczanych.

Ubezpieczeniowe instrumenty finansowe mozna podzieli¢ na: ubezpieczeniowe
instrumenty pochodne oraz ubezpieczeniowe instrumenty hybrydowe. Do ubezpieczeniowych
instrumentdw pochodnych zalicza si¢ opcje, swapy, terminowe kontrakty katastrofowe,
katastrofowe opcje akcyjne, warunkowe noty nadwyzkowe. Do ubezpieczeniowych
instrumentow hybrydowych naleza obligacje katastrofowe oraz inne formy sekurytyzacji
ryzyka, czyli tworzenia nowych instrumentéw finansowych bazujacych na ryzykach
ubezpieczeniowych'®. Najczesciej wykorzystywanym w sekurytyzacji ubezpieczeniowej
instrumentem sg obligacje katastroficzne (Catastrophe (CAT) bonds lub inaczej ,, Act of God”
bonds).

Whyptata odsetek 1 warto$ci nominalnej inwestorom ubezpieczeniowych instrumentéw
finansowych zalezy od spelnienia $cisle okreslonego warunku (triggera). Trigger moze by¢
oparty o jedno lub wiele zdarzen. Pokrycie moze by¢ uruchomione tylko i wylacznie, gdy

szkody cedenta przekrocza jakas$ okreslong wczesniej w warunkach umowy warto$é'®,

Wyréznia si¢ trzy typy triggerow?.

= pierwszy typ to odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza — bierze pod uwagg faktycznie
poniesione przez cedenta straty (wyrazony jest jako warto$¢ wszystkich szkod lub
liczba roszczen) np. szkody zaistniale w wyniku trzgsienia ziemi na okreslonym
obszarze 1 w okre§lonym czasie.

= drugi trigger to indeks — oparty jest o warto$¢ wczesniej zdefiniowanego indeksu np.
indeksu strat sektora ubezpieczef. Ten typ jest bardzo popularny wsérdd inwestorow,
gdyz zapewnia przejrzystos$¢ transakcji i nie wymaga oceny portfela ryzyk inicjatora

procesu sekurytyzacji.

'"'D. Brach, Alternatywny transfer ryzyka, (w:) Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a
polski rynek, Prace naukowe Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu nr 952, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2002, s. 382.

'8 D. Brach, Rynek alternatywnego finansowania ryzyka, (w:) Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje
Swiatowe a polski rynek, Prace naukowe Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu nr 991,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 382.

9 Umowa reasekuracji zawierana pomigdzy cedentem/inicjatorem sekurytyzacji ubezpieczeniowej a SPV jest
najczesciej umowa reasekuracji nadwyzki szkodowosci.

% The Picture of ART, Sigma No. 1/2003, Swiss Reinsurance Company, Economic Research & Consulting,
Zurych 2003, s. 34.



= trzecim typem jest parametr np. skala Richtera (pokrycie nast¢puje na podstawie

odczytow sity trzesienia ziemi w skali Richtera w okreslonej stacji badawczej).

Kazdy ubezpieczeniowy instrument finansowy, za pomocg ktérego nastepuje
przeniesienie ryzyka ubezpieczeniowego na rynek kapitatowy, niesie ze sobg pewne ryzyko
inwestycyjne, ktore ktory§ z uczestnikdéw sekurytyzacji musi poniesé. Typy ryzyka
towarzyszace ILS to: ryzyko ptynnosci?!, ryzyko bazowe?, ryzyko hazardu moralnego® oraz
ryzyko negatywnej selekcji?*. Inne alternatywne instrumenty transferu ryzyka niosa ze soba
jeszcze ryzyko kredytowe?. Natomiast ILS sa pozbawione ryzyka kredytowego, gdyz kapitat
jest dostepny przed wystapieniem szkdd, przechowywany jest na oddzielnym koncie, gdzie
jest inwestowany w bezpieczne papiery wartosciowe.

To, jakie ryzyko niesie ze sobg dany papier warto§ciowy, jest zalezne od triggera, w
jaki wyposazony jest dany instrument finansowy. Papiery warto$ciowe wyposazone w trigger
oparty o odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza niosg ze soba ryzyko wystapienia hazardu
moralnego, na ktore narazeni sg inwestorzy, natomiast pozbawione sa ryzyka bazowego.
Instrumenty wyposazone w dwa pozostale typy triggerow, czyli oparte o indeks badz
parametr, posiadajg zminimalizowane lub wyeliminowane ryzyko hazardu moralnego lecz
niosg ze sobg ryzyko bazowe, z ktorym musi si¢ zmierzy¢ inicjator procesu sekurytyzacji
ubezpieczeniowej. ILS z triggerem opartym o indeks jest dodatkowo bardziej ptynnym
instrumentem niz ILS z triggerem opartym o odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza i posiada
nizsze koszty transakcyjne ze wzgledu na mozliwo$¢ standaryzacji kontraktu i1 oparcia
ewentualnych strat o powszechnie znany indeks. Ryzyko negatywnej selekcji wystepuje przy
ILS z triggerem opartym o odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg. Cigzar tego ryzyka spoczywa

na inwestorach, ktdrzy posiadaja ograniczong informacj¢ co do portfela ryzyk cedenta.

2l Ryzyko ptynnosci (liquidity risk) — odnosi si¢ do zdolnosci inwestoréw do nabywania instrumentow
finansowych po aktualnych cenach rynkowych wynikajacych z sit popytu i podazy.

22 Ryzyko bazowe (basis risk) jest spowodowane roznicami migdzy pozycjami zabezpieczang a zabezpieczajaca.
% Ryzyko hazardu moralnego (moral hazard) — wystepuje w sytuacji, gdy inwestorzy ILS nie maja mozliwosci
monitoringu dzialan cedenta odnos$nie zarzadzania ryzykiem przyjmowanym do jego portfela ubezpieczen.

# Ryzyko negatywnej selekcji (adverse selection) — wystepuje w wyniku asymetrii informacji. Firmy
ubezpieczeniowe posiadajace w swoich portfelach ryzyka duze moga by¢ bardziej zainteresowane emisja
ubezpieczeniowych instrumentéw finansowych, zwlaszcza ze ceny hedging’u oparte sa o $rednie ryzyko
wszystkich polis.

% Ryzyko kredytowe (credit risk) - prawdopodobienstwo niewywigzania si¢ kontrahenta z warunkéw umowy z
powodu niemozliwosci realizacji zobowiazan finansowych.



Tabela nr 2. Zestawienie rodzajow ryzyka zwigzanych z ILS o réznych typach triggerow

odzaj ryzyka Hazard Negatywna | Ryzyko bazowe Ryzyko
Trigger moralny selekcja kredytowe
Odpowiedzialnosé
v v
odszkodowawcza
Indeks v
Parametr v ®

Zrédlo: T.J. Andersen, Applications of Risk Financing Techniques to Manage Economic Exposures to Natural
Hazards, Inter-American Development Bank, Washington, D.C. 2005, s. 25.

4, Sekurytyzacja w ubezpieczeniach na zycie
Sekurytyzacja w ubezpieczeniach na zycie wykorzystywana jest do zarzadzania

ryzykiem $miertelnosci. Ryzyko to definiuje si¢ jako ksztaltowanie si¢ $miertelnosci w
sposob inny niz oczekiwany. Mozna tu rozrozni¢ dwa aspekty. Mianowicie, wystapienie
$miertelno$ci wyzszej niz oczekiwana oraz $miertelnosci nizszej niz oczekiwana. Pierwszy
aspekt wigze si¢ z ryzykiem wzmozonej S$miertelnosci, ktora jest wynikiem zdarzen
katastroficznych. W szczegoélnosci atakow terrorystycznych, katastrof naturalnych czy
rozprzestrzenianiem si¢ nieznanych chordb (epidemie, pandemie)®’. Drugi aspekt dotyczy
przede wszystkim produktéw zabezpieczenia na staro§¢ oraz ubezpieczen zdrowotnych. Dla
branzy asekuracyjnej wazne jest zagregowane ryzyko dlugowiecznosci, dotyczace ogodlu
populacji 1 $wiadczen wyplacanych doZywotni028. Zwiazane jest to gléwnie z wydtuzaniem
si¢ okresu przecietnego trwania zycia oraz spadkiem przyrostu naturalnego.
Sekurytyzacje ubezpieczen zyciowych mozna podzieli¢ na trzy gtowne rodzaje:

= programy VIR (value in force), znane takze jako EV (embedded-value);

= programy zwigzane z koniecznos$cig spetniania ustawowych wymogow kapitatowych;

= programy, ktorych zadaniem jest alternatywny transfer ryzyka.

Programy EV umozliwiaja monetyzacje aktywow tzw. nieuchwytnych takich jak
rozktadane w czasie, odroczone koszty akwizycji czy warto$¢ biezgca przysztych zyskow
(PVFP)?. Koszty akwizycji, glownie prowizje dla agentdw i brokerdw, sa ujmowane w

aktywach bilansu zaktadu ubezpieczen jako aktywowane koszty akwizycji. W kolejnych

% Wykorzystujac parametr jako trigger mozna w znaczny sposob zredukowaé ryzyko bazowe, a nawet je
wyeliminowac.

T A. Malek, op. cit., s. 37.

Ibidem.

% Ibidem, s. 37 - 38.
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latach trwania umowy ubezpieczenia, cze$¢ sktadek ubezpieczeniowych jest przeznaczana na
pokrycie migdzyokresowych kosztow akwizycji. Sekurytyzacja umozliwia ubezpieczycielowi
sfinansowanie aktywowanych kosztow akwizycji, a ryzyko przedwczesnego zerwania umowy
przez ubezpieczajacego jest przenoszone na inwestorOw wyemitowanych papierow
wartosciowych. Sekurytyzacja wartosci biezacej przysztych zyskéw wykorzystywana jest
przy fuzjach i przejeciach. Firma przejmujaca zaktad ubezpieczen zyciowych badz jakis$
konkretny portfel ubezpieczen ryzyk zyciowych przejmuje takze przyszte zyski
przejmowanego ubezpieczyciela badz portfela ubezpieczen. Sekurytyzacja daje mozliwosé
monetyzacji PVFP. Sekurytyzacja EV zapewnia zrédlo dodatkowego kapitalu inicjatorowi
procesu. Moze by¢ ono wykorzystywane na rézne potrzeby takie jak pozyskiwanie nowych
klientow czy kolejne przejecia. Dodatkowo programy EV moga wplywaé pozytywnie na
wskaznik ROE™.

Programy sekurytyzacji EV sa popularne wsrod inwestoréow ze wzgledu na dobra
dostepnos¢ do danych statystycznych. Inwestorzy, jednak, nabywajac papiery wartosciowe
ponosza ryzyko ubezpieczeniowe takie jak ryzyko ekstremalnej $miertelnosci czy ryzyko
przedwczesnej rezygnacji z polisy. Jesli wptywy z tytulu sktadek ubezpieczeniowych sg
nizsze niz oczekiwano (ze wzglgdu na wyzsza niz oczekiwana $miertelnos¢ lub wczesniejsze
rezygnacje), to wyplaty $rodkéw inwestorom beda opdznione i zredukowane, a redukcja
w ekstremalnych przypadkach moze by¢ catkowita. W odwrotnej sytuacji, inwestorzy
otrzymaja zwrot zainwestowanego kapitatu i odsetek, ale wszystkie dodatkowe korzysci
pozostaja wlasnoscig zaktadu ubezpieczeniowego. Poza tym, cedent moze transferowac na
inwestorow ryzyko stopy procentowej, gdy podstawa sekurytyzacji sg umowy ubezpieczenia
z zagwarantowanym poziomem oprocentowania a lokaty przeznaczone na pokrycie tych
zobowigzan nie sg prawidtowo dopasowane.

Programy zwiazane z konieczno$cig spetniania ustawowych wymogoéw kapitatowych
— transakcje okreslane mianem sekurytyzacji XXX 1 AXXX sg stosowane na rynku
amerykanskim na skutek wprowadzenia regulacji dotyczacych wyceny, niemajacej
wspoélczesnie uzasadnienia ekonomicznego. Zabieg sekurytyzacji skutkuje emisja obligacji o
warto$ci rownej ,,zbednym” rezerwom, stanowigcym rdéznicg migdzy wartosciami
ustawowymi a rzeczywistymi, uzasadnionymi ekonomicznie. W wyniku tego zmniejsza si¢
,»obcigzenie” rezerwami 1 jednocze$nie sa one zabezpieczone Srodkami wniesionymi przez

31

inwestorow™". W sytuacji, gdy $miertelno$¢ jest wyzsza niz oczekiwana, a rezerwy

%0 Wiecej na ten temat: Securitization..., s. 10.
1 A. Matek, op. cit., s. 38.
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ubezpieczyciela zostaly wykorzystane, wtedy uruchamia si¢ kapitat zgromadzony w SPV z
emisji obligacji. W transakcjach tego typu czesto wystepuje gwarant (monoline insurer), ktory
zabezpiecza inwestorom w pewnej czesci zwrot wartosci nominalnej obligacji.

Programy, ktorych zadaniem jest alternatywny transfer ryzyka — ich zadaniem jest
pozyskanie dodatkowego pokrycia ryzyka ubezpieczeniowego poprzez transfer tego ryzyka
na rynki kapitatowe. Programy te opieraja si¢ o rozwigzania sekurytyzacyjne wykorzystywane
w ubezpieczeniach non-life. Na rynki kapitalowe, za posrednictwem SPV, przenosi si¢ tutaj
przyszte zobowigzania z tytulu umoéw ubezpieczeniowych, warunkowanych przebiegiem
szkodowosci lub zaj$ciem zdarzenia ubezpieczeniowegogz.

4.1. Sekurytyzacja ryzyka wzmozonej $miertelno$ci®®

W programach sekurytyzacji ryzyka wzmozonej $miertelnosci emituje si¢ obligacje W
transzach zréznicowanych pod wzgledem ryzyka. Transze te s3 wyposazone w rdzne poziomy
uruchamiania pokrycia dla cedenta w przypadku wystgpienia nadmiernej $miertelnosci. W
dotychczas realizowanych programach trigger opierat si¢ o zdefiniowany wczes$niej indeks
populacji, zdywersyfikowany pod wzgledem ptci, wieku oraz pod wzgledem geograficznym.
Roézne poziomy triggerdw zapewniaja catkowite zabezpieczenie transakcji. Wyczerpanie
srodkdéw inwestorow w transzy pierwszej (najbardziej ryzykownej) powoduje przejscie do
srodkéw inwestorow transz kolejnych, az do wykorzystania srodkow z ostatniej transzy.
Stopa oprocentowania transzy zalezy od poziomu uruchamiania pokrycia oraz od okresu
zapadalnosci obligacji.

Szczegodlnie istotng kwestia w sekurytyzacji ryzyka wzmozonej $miertelnosci jest
trigger. Przy transferze ryzyk zyciowych triggerem jest warto$¢ indeksu bazujaca na
Smiertelnosci portfeli. Jednakze indeksy w poszczeg6lnych programach sekurytyzacji ryzyka
wzmozonej $miertelnos$ci réznig si¢ od siebie, gdyz kazdy z nich jest przystosowywany na
potrzeby okreslonej transakcji (sa zdywersyfikowane pod wzgledem pici, wieku i obszaru).
Dywersyfikacja terytorialna umozliwia rozproszenie ryzyka przyjmowanego przez
inwestorow. Poszczegdlnym obszarom nadaje si¢ wagi, co odzwierciedla potrzeby portfelowe
cedenta/retrocedenta. Wedlug A. Malek dywersyfikacja wiekowa jest pochodna specyfiki

ryzyka ekstremalnej $miertelnosci. Wysokie wagi przypisane przedzialom wiekowym 30-60

%2 Ibidem.
% Na podstawie A. Matek, op. cit., 5. 40 — 44.
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wigzg si¢ glownie z ryzykiem atakow terrorystycznych, ktorych obiektem sg osoby aktywne
zawodowo, relatywnie zamozne i zazwyczaj posiadajace polis¢ na zycie*”.

Do konca 2007 r. miato miejsce 5 proceséw sekurytyzacji ryzyka nadmiernej $miertelnosci.

4.2. Sekurytyzacja ryzyka dlugowiecznosci

Do tej pory nie zrealizowano udanego programu sekurytyzacji ryzyka

dhlugowiecznosci. W listopadzie 2004 r. Europejski Bank Inwestycyjny we wspotpracy z BNP
Paribas przeprowadzit nieudang probe emisji obligacji opartych na ryzyku dlugowiecznosci.
Glownym powodem porazki byta nieprawidtowa konstrukcja indeksu. Nie byl on
zdywersyfikowany pod wzgledem plci i wieku. Dodatkowo ryzyko bazowe powigzane byto
ze sztywnym poziomem platnosci emerytalnych, natomiast w rzeczywistosci sa one
waloryzowane.
Stworzenie odpowiedniego triggera na potrzeby sekurytyzacji ryzyka dlugowiecznos$ci jest
niezwykle trudnym zadaniem. W przypadku sekurytyzacji tego rodzaju ryzyka powinno si¢
wzig¢ pod uwage stworzenie triggera opartego o wartosci indeksow branzowych badz szkod
wynikajacych z wartosci modelu™.

Obligacje emitowane w procesach sekurytyzacji ryzyka dlugowieczno$ci moga by¢
obligacjami na dlugowieczno$¢ (longevity bonds) lub na przezycie (survivor bonds) danej
populacji. W pierwszym przypadku wyptaty inwestorom uzaleznione sa od przebiegu
$miertelnosci danej populacji w danym okresie czasu. Wyptaty inwestorom survivor bonds
nastepuja do momentu $mierci ostatniego cztonka populacji np. jesli poczatkowo populacja
liczyta 65 lat 1 jezeli najdluzej Zyjacy cztonek populacji dozyt 115 roku zycia, to ostatnia
ptatnos¢ z obligacji nastapi po 50 latach®.

5. Sekurytyzacja w ubezpieczeniach non-life

Sekurytyzacja w ubezpieczeniach typu non-life moze si¢ odbywa¢ na dwa sposoby.
Mianowicie poprzez emisj¢ obligacji 1 s3 to najczesciej obligacje katastroficzne badz poprzez
transfer ryzyka na rynki kapitalowe za pomocg ubezpieczeniowych instrumentow
pochodnych.

Obligacje  katastroficzne  sa  najczeSciej wykorzystywanym  rodzajem

ubezpieczeniowych instrumentéw finansowych w procesie sekurytyzacji ryzyka. Moga by¢

 Ibidem, s. 43.
% Ibidem, s. 45.
% D, Blake, A.J.G. Cairns, K. Dowd, Living With Mortality: Longevity Bonds And Other Mortality-Linked
Securities, Institute of Actuaries and Faculty of Actuaries 2006, S. 16;

http://www.ma.hw.ac.uk/~andrewc/papers/baj2006.pdf.
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one uzywane do transferu wielu typow ryzyk, jednak gtownie stosuje si¢ je do zarzadzania
ryzykiem duzym (peak risk), zwigzanym z wystepowaniem katastrof naturalnych, szczegolnie
trzgsien ziemi, huragandow, wichur. Typowa transakcja polega na tym, iz inicjator (zaktad
ubezpieczen badz reasekuracji) zawiera umowg reasekuracyjng (dla reasekuratora jest to
umowa retrocesji) z SPV. Spotka celowa emituje obligacje katastroficzne. Inwestorzy cat
bonds otrzymujg strumien platnosci odsetkowych oraz zwrot warto$ci nominalnej w sytuacji,
gdy nie nastgpi realizacja zdarzenia ubezpieczeniowego. W przeciwnym wypadku, inwestorzy
utraca odsetki, kapital badz jedno i drugie. Srodki te zostang przekazane inicjatorowi
programu sekurytyzacji w ramach wywiazania si¢ z umowy reasekuracyjnej®’. Obligacje
katastroficzne niosg ze soba wiele korzysci zaro6wno dla inicjatora procesu jak i dla
inwestorow. Cedent otrzymuje mozliwo$¢ lepszego zarzadzania ryzykiem i transferu tego
ryzyka na rynki kapitatowe. Ponadto, zyskuje dodatkowa pojemnos$¢, ktéra moze przeznaczy¢
na dalsza dziatalno$¢ ubezpieczeniowa. Ogromng zaletg obligacji katastroficznych jest takze
fakt, iz w transakcji nie wystepuje ryzyko kredytowe, ewentualne pokrycie powstatych szkod
jest w pelni zabezpieczone. Inwestoré6w natomiast kusza wyzsze stopy procentowe w
poréwnaniu z innymi instrumentami finansowymi lub tradycyjna sekurytyzacja. Co wigcej,
ryzyko przenoszone przez cat bonds na inwestorow nie jest w zaden sposob skorelowane z
innymi rodzajami ryzyka wynikajacymi z inwestowania na rynkach finansowych, obligacje
katastroficzne daja im zatem mozliwo$¢ dywersyfikacji portfeli. Dodatkowg cecha obligacji
katastroficznych jest ich wplyw na ceny ochrony reasekuracyjnej — hamuja one wzrost cen
reasekuracji®®. Najwigksza wada transakcji z wykorzystaniem obligacji katastroficznych sa
wysokie koszty. Jednym z elementoéw tych kosztow sa odsetki wyptacane inwestorom, ktore
zawierajg w sobie premi¢ za ryzyko oraz za innowacyjno$¢ transakcji (z czasem ta premia
ulega zmniejszeniu, gdyz przeprowadzanych jest coraz wigcej procesOw sekurytyzacji
ubezpieczeniowej, jednak inwestorzy caty czas zadaja jej wyplacania ze wzgledu na
nietypowe ryzyko jakie na siebie przyjmuja). Wpltyw na wysokie koszty procesu maja takze
koszty administracyjne 1 transakcyjne. Przyjmuje si¢, ze koszty transakcyjne stanowig ok. 2%
pokrycia ubezpieczeniowego z obligacji katastroficznych®. Kolejna wada jest wystepowanie

ryzyka bazowego, z ktorym musza si¢ zmierzy¢ inicjatorzy transakcji. Ryzyko bazowe

37 Securitization..., S. 17.

% Mozna tu zauwazyé swoisty paradoks, poniewaz sekurytyzacja ryzyka ubezpieczeniowego jest oplacalna
wtedy, gdy koszt tradycyjnej reasekuracji jest zbyt wysoki. Sekurytyzacja ubezpieczeniowa zaczgla byc
wykorzystywana w praktyce ubezpieczeniowej wlasnie ze wzgledu na wysokie ceny ochrony reasekuracyjnej,
jakie mialy miejsce po katastrofach w latach 90. XX w.

¥ V. Bruggeman, Capital Market Instruments for Catastrophe Risk Financing, American Risk and Insurance
Assaciation, Annual Meeting in Quebec City 2007, s. 14.
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zwigzane jest z triggerem opartym o wartos¢ indeksu (trigger tego typu jest preferowany
przez inwestorow obligacji katastroficznych).

Natomiast  ubezpieczeniowe instrumenty pochodne transferujace  ryzyko
ubezpieczeniowe na rynki kapitatowe mogg przybiera¢ forme opcji badz swapoéw. Triggerem
przy transakcjach z wykorzystaniem derywat moze by¢ indeks (np. PCS, Property Claims
Service in the USA indeks) lub parametr (np. predko$¢ wiatru).

Ubezpieczeniowe kontrakty pochodne mozna podzieli¢ takze ze wzgledu na sposob,
w jaki sg nabywane/sprzedawane. Pierwszy rodzaj to handel na rynku zorganizowanym. W
1992r. CBOT (The Chicago Board of Trade) zainicjowato handel katastroficznymi
kontraktami terminowymi oraz opcjami. Kontrakty te sa standaryzowane. Uczestnicy moga
kupowaé lub sprzedawaé ochrong przed skutkami katastrof naturalnych w USA. Premia
opcyjna odpowiada sktadce reasekuracyjnej. Ze wzgledu na niewystarczajacy popyt, handel
opcjami katastroficznymi poprzez CBOT zakonczyl si¢ w 1999 r. Kolejnymi prébami
podjecia zorganizowanego handlu ubezpieczeniowymi instrumentami pochodnymi bylo
powotanie CATEX (Catastrophe Risk Exchange) w 1996 r. oraz BCE (Bermuda Commodities
Exchange) w 1997 r. Drugi rodzaj handlu to OTC (over-the-counter). Tutaj kontrakty sa
zindywidualizowane, dopasowane do potrzeb obu stron. OTC jest rynkiem bardziej ptynnym
niz wspomniane wyzej rynki zorganizowane, gdyz istnieje tam mozliwos¢ dopasowywania
produktéw do konkretnych potrzeb, sprzyja tez rozwojowi nowych, innowacyjnych form
ubezpieczeniowych instrumentow pochodnych. W ubezpieczeniowych swapach OTC cedent
ptaci inwestorom stata, okreslong sume (przyjmuje cechy sktadki) a w zamian otrzymuje, w
razie realizacji zdarzenia, odszkodowanie (uwzglednia si¢ tutaj zmienne oprocentowanie).
Konstrukcja instrumentu przypomina umowe reasekuracji, jednak nie jest konieczna
realizacja zdarzenia ubezpieczeniowego, aby uzyska¢ platnos¢ z kontraktu, wystarczy, ze
warto$¢ indeksu lub parametru przekroczy pewien ustalony wezesniej poziom*. W przypadku
opcji ubezpieczeniowych OTC, cedent kupuje opcje od inwestoréw (sprzedawcow opcji).
Kupujacy ptaci inwestorom z goéry premi¢ opcyjng. Opcja moze zosta¢ zrealizowana, gdy
warto$¢ indeksu badZz parametru przekroczy pewien ustalony poziom. Wtedy cedent
otrzymuje statag nominalng kwote jako rekompensate;“.

W transakcjach ubezpieczeniowych instrumentéw pochodnych wazna rolg peinig

firmy reasekuracyjne. Ich funkcja jest ocena ryzyka lub portfela ryzyk przenoszonego na

% M. Grandi, A. Muller, Insurance derivatives — Convergence of capital markets and insurance markets,
Munich Re ART Solutions, Munich Re, Monachium 1999, s. 8.
“! |bidem, s. 9.
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rynek kapitalowy. Poza tym pelnig funkcje¢ frontera. Cedent przekazuje ryzyko firmie
reasekuracyjnej zawierajac z nig umowe reasekuracji, dzigki temu sktadka moze by¢ uznana
za koszt podatkowy a transakcja jest zgodna z wymogami wyplacalnosci. Dodatkowo
reasekurator moze zawrze¢ z cedentem umowe¢ nadwyzki szkodowosci (uwzglednione sa
wtedy rzeczywiste szkody cedenta i zminimalizowane zostaje ryzyko bazowe) a na rynek
kapitatowy przenies¢ to ryzyko poprzez instrumenty pochodne z triggerem w postaci indeksu
lub parametru. W takich przypadkach skladka reasekuracyjna bedzie uwzgledniata
ewentualne ryzyko bazowe, ktore przyjmuje na siebie reasekurator. Sekurytyzacja ryzyka
ubezpieczeniowego przez ubezpieczeniowe instrumenty pochodne jest szybsza i latwiejsza w
realizacji niz sekurytyzacja z wykorzystaniem obligacji. Ponadto koszty zwigzane z
przeprowadzeniem transakcji sa mniejsze. Jednak poprzez obligacje ubezpieczyciele i
reasekuratorzy mogg uzyskiwaé pokrycie na rynku kapitalowym dla znacznie wigkszego
ryzyka (portfeli ryzyka). Ubezpieczeniowe instrumenty pochodne niosa takze ze sobg ryzyko
kredytowe.

Glownym zadaniem sekurytyzacji ubezpieczeniowej jest zwigkszenie pojemnosci na
poziomie reasekuracyjnym. Poziom kosztow ochrony reasekuracyjnej wplywa na optacalnos¢
stosowania narze¢dzia zarzadzania ryzykiem jakim jest sekurytyzacja. Ceny reasekuracji sa
bardzo zmienne i przyjmuja tendencj¢ rosngca zwtaszcza po zrealizowaniu si¢ duzych ryzyk
takich jak Kkatastrofy naturalne czy akty terrorystyczne. Witedy to sekurytyzacja
ubezpieczeniowa moze stanowi¢ alternatywe lub uzupehienie dla tradycyjnej reasekuracji.
Rynek sekurytyzacji ubezpieczeniowej caly czas si¢ rozwija i jesli zostang rozwigzane
kwestie regulacyjne i prawne oraz jesli zwiekszy si¢ $wiadomos$¢ inwestoroOw na rynkach
kapitatlowych odno$nie ubezpieczeniowych instrumentéw finansowych, to ma on szans¢ stac¢
si¢ dojrzatym, dobrze prosperujacym rynkiem. Wprowadzenie Solvency Il moze zwigkszy¢
zainteresowanie sekurytyzacja ubezpieczeniowa w Europie. Solvency II ma uwzglednia¢
instrumenty zarzadzania ryzykiem takie jak reasekuracja, hedging czy sekurytyzacja w
znacznie wigkszym stopniu niz Solvency 12,

Sekurytyzacja ubezpieczeniowa wykorzystywana jest przede wszystkim do
zarzadzania ryzykiem duzym, o niskim prawdopodobienstwie zajscia zdarzenia. Niektorzy
uczeni twierdza, iz firmy ubezpieczeniowe powinny poddawaé sekurytyzacji wyptaty z polis

podobnie do bankow, ktére sekurytyzuja znaczng czes¢ swoich aktywéw43.

42 . .
Securitization..., S. 31.
“ p. Carayannopoulos, P. Kovacs, D. Leadbetter, op. cit., s. 12.
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Aby sekurytyzacja stata si¢ uzytecznym narzedziem zarzadzania ryzykiem, muszg by¢
spelnione pewne warunki:
= ceny muszg by¢ konkurencyjne w porownaniu z cenami tradycyjnej reasekuracji;
= Konieczny jest rozwoj metod modelowania ryzyka;
= powstanie odpowiednich indeksow, triggerow, o ktore moga by¢ oparte
ubezpieczeniowe instrumenty finansowe;
= stworzenie jasnych regut podatkowych odnosnie transakcji sekurytyzacji;
= oraz innych regulacji prawnych traktujacych o sekurytyzacji ubezpieczeniowe;.
Wszyscy uczestnicy procesu sekurytyzacji (firmy ubezpieczeniowe i reasekuracyjne, rzady
panstw, organy ustawodawcze, agencje ratingowe) musza wspolpracowac ze sobg w celu
rozwoju ram prawnych, podatkowych i ekonomicznych dla programow sekurytyzacji

ubezpieczeniowe;j.

Mgr Wioleta Kardasz, absolwentka Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu

Summary of the article

Securitization as a new element of risk management in the insurance company

Process of risk management is a significant component of strategic management
referring also to financial institutions including insurance companies. Traditional insurance
does not always provide sufficient insurance cover. One of the ways of coping with the risk is
known as ART, securitization is an example of this type of solution.

Insurance securitization is an innovative form of transfer of the insurance risk and a
way of extending the insurance capacity by getting profits from alternative sources like world
investment markets. The capacity of investment markets is much bigger than this of
insurance markets. ART creates unlimited possibilities for the insurance service providers,
corporations etc. to develop. Especially when they are exposed to high risk, considered as
uninsurable risk. Thanks to securitization and creation of insurance financial tools it is
possible to transfer risk to investment markets and stockers. Those transactions offer much
advantage for both insurance companies and investors giving them a chance for the
diversification of their assets. Securitization has been introduced a short time ago (90’s of the

XXth century) so the knowledge concerning this issue is still insufficient.
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