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Streszczenie

Ryzyko $miertelnosci wiaze sig¢ zar6wno ze $miertelno-
$cig wyzszag, jak i nizszg niz oczekiwana.

Pierwszg kwestie nalezy wigza¢ przede wszystkim
z terroryzmem, skutkami katastrof naturalnych i nie-
znanymi dotad chorobami. Z kolei ryzyko wystapienia
$miertelnosci nizszej niz oczekiwana dotyczy produk-
tow zabezpieczenia na staro$¢, przy czym najwazniejsze
jest tzw. zagregowane ryzyko diugowiecznosci — do-
tyczace og6lu populacji i swiadczen wyptacanych do-
zywotnio.

Idea transferu ryzyka ubezpieczeniowego na rynek
kapitalowy narodzita sie w branzy majgtkowej w od-
powiedzi na kumulacje szkéd katastroficznych w la-
tach 90. XX w. Nowe klasy ryzyka, weryfikowanie wy-
mog6éw kapitalowych oraz popularnoéé¢ fuzji i przejec
spowodowaly, Ze obligacje znajduja coraz wieksze za-
stosowanie w branzy zyciowej. Artykul analizuje moz-
liwosci zastosowania obligacji do zarzadzania ryzykiem
$miertelnosci.

Stowa kluczowe: sekurytyzacja, ryzyko $miertelnosci,
zarzadzanie ryzykiem, obligacja katastrofowa, re-
asekuracja

Mortality risk concerns both higher and lower than
expected mortality developments.

The first aspect is linked to terrorism attacks, na-
tural catastrophes and new classes of diseases, while the
second one is focused primarily on retirement products.
However, the crucial question of the second aspect is
the aggregate longevity risk, concerning the overall po-
pulation and annuities providers.

The idea of the insurance risk transfer has been
developed by the P&C insurers and reinsurers, as an
answer to catastrophic loss accumulation in the last
decade of the 20th century. New classes of risk, capital
requirement verification and M&A growth have created
the possibility of using bonds in life insurance.

The article analyses the opportunities and
possibilities of the usage of bonds as a tool of mortality
risk securitization and risk management.
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1. Wstep

Ryzyko $miertelnoéci, rozumiane jako jej ksztattowanie
sie w spos6b odmienny anizeli przewidywany, jest pod-
stawowg kwestia dla branzy ubezpieczenn zyciowych imu-
si by¢ analizowane wedlug dwdch scenariuszy. Pierwszy
z nich wiaze sig¢ z wystapieniem $miertelnosci wyzszej
niz oczekiwana. W tym przypadku analizuje sig ryzyko
ekstremalnej $miertelnosci. Drugi scenariusz dotyczy
$miertelnosci nizszej niz oczekiwana i wtedy méwimy
o ryzyku dlugowiecznosci.

Stopy $miertelnosci majg tendencje do obnizania
sie, co jest pochodng poprawy jakosci zycia i postepu
medycyny, azatem pierwszy scenariusz nalezy wia-
za¢ przede wszystkim ze zdarzeniami o charakterze ka-
tastroficznym. Maja one szczegélne znaczenie w dobie
Swiatowego terroryzmu, rozprzestrzeniania si¢ niezna-
nych dotad chordéb, mogacych skutkowaé epidemiami
czy pandemiami, a takze notowania niespotykanych do-
tad skutkéw katastrof naturalnych. Wprawdzie ludzkos¢
(a co za tym idzie — branza ubezpieczen) zawsze zma-
gala sig z chorobami oraz niszczacymi sitami przyrody,
jednak dzisiaj zdarzenia te stanowia nowgq klase ryzyka.
Przede wszystkim katastrofy naturalne powodujg ofiary
$miertelne gtéwnie w spoleczenistwach ubogich. W kra-
jach rozwinietych dzigki wysokim nakltadom na badania
naukowe i rozwdéj metod wczesnej identyfikacji katakli-
zméw szanse na ucieczke sa nieporéwnywalnie wigk-
sze, a nagromadzenie szkéd notowane jest zazwyczaj
w branzy majatkowej. Zagrozenie epidemiami, mimo
postepu medycyny, poprawy higieny oraz akcji prewen-
cyjnych, nadal jest aktualne. Niebezpieczenstwo tkwi
z jednej strony w mozliwosci szybkiego i latwego prze-
mieszczania sie ludzi (czego dowiéd! SARS), a z drugiej
— w mutacjach szczepéw choréb (przykiad ptasiej gry-
py)- Z kolei ryzyko terroryzmu we wspdlczesnej — glo-
balnej — postaci powinno by¢ postrzegane znacznie sze-
rzej. Zagrozone sg bowiem juz nie tylko obszary kon-
fliktéw religijnych czy narodowosciowych. Analiza mu-
si takze uwzglednia¢ wykorzystanie broni biologicznej
czy chemiczne;j.

Z kolei ryzyko wystapienia $miertelnosci nizszej
niz oczekiwana dotyczy przede wszystkim produk-
tow zabezpieczenia na staro$¢ oraz ubezpieczen zdro-
wotnych. Dla branzy asekuracyjnej istotne jest tzw. za-
gregowane ryzyko dlugowiecznosci — dotyczace ogd-
lu populacji idotyczace $wiadczenn wyplacanych do-
zywotnio. Indywidualne ryzyko dotyczy natomiast po-
jedynczego ubezpieczonego iwiaze sie z posiadaniem
produktéw terminowych (MacMinn et al. 2006, s. 551).
Na skutek nabycia ochrony gwarantujacej $wiadczenie do-
zywotnie, a takze objecia panstwowym programem z wy-
platami gwarantowanymi do chwili §mierci mozna wy-
eliminowa¢ ryzyko indywidualne poprzez scedowanie
go na podmiot spetniajacy roszczenie. W zwiazku z wy-
dluzaniem sig przecigtnego trwania zycia i spadkiem przy-
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rostu naturalnego ryzyko na poziomie zagregowanym staje
sig wyzwaniem wiasnie dla tych podmiotéw.

Obligacje umozliwiajace transfer ryzyka ubezpiecze-
niowego na rynek kapitalowy byly odpowiedzig na kumu-
lacje szkéd w branzy majatkowej wskutek megakatastrof lat
90. XX w. i wynikajaca stad koniecznoé¢ poszukiwania no-
wych rozwiazan, dostarczajacych dodatkowej pojemnosci
akceptacyjnej dla ryzyka i uniezaleznionych od cykli re-
asekuracyjnych. Pojawianie si¢ nowych klas ryzyka, we-
ryfikowanie wymogéw kapitatowych i popularnos¢ fuzji
i przeje¢ spowodowaly, Ze konstrukcja obligacji pierwotnie
typowo Kkatastrofowej! znajduje coraz szersze zastosowa-
nie, zwlaszcza w ubezpieczeniach na Zycie.

Celem niniejszej pracy jest przedstawienie moz-
liwosci zaadaptowania obligacji do transferu ryzyka
$miertelnosci. Ze wzgledu na rozleglosé tematu zde-
cydowano sie jedynie skrétowo przedstawi¢ zastosowa-
nia sekurytyzacji w ubezpieczeniach na zycie, bez oma-
wiania jej wad, zalet czy perspektyw rozwoju. Szerzej
omoéwiono role sekurytyzacji w transferze typowych
rodzajow ryzyka techniczno-ubezpieczeniowego, ba-
zujacych na instrumencie katastrofowym. Jako uzu-
pelnienie teoretycznych rozwazan przedstawione zo-
staly konkretne programy sekurytyzujace ryzyko eks-
tremalnej $miertelnoéci oraz ryzyko diugowiecznosci.
Szczegdlng uwage poswiecono strukturze indeksow ja-
ko bazy uruchamiania pokry¢ z instrumentéw oraz kon-
strukcji wyptat.

2. Sekurytyzacja w branzy ubezpieczen
2.1. Zarys sekurytyzacji w braniy Zyciowej

Zanim zostanie przedstawiona idea obligacji bazujacych
na ryzyku $miertelnosci, konieczne jest dokonanie wpro-
wadzenia do zagadnienia sekurytyzacji w branzy zycio-
wej. Mimo wielokierunkowosci stosowanych rozwigzan
mozna wyodrebnié jej trzy bazowe aspekty?.

Programy VIF (value in force), znane tez jako EV
(embedded-value), umozliwiajg monetyzacje aktywéw
tzw. nieuchwytnych (Swiss Reinsurance Group 2006,

1 Wyksztalcila sig nawet terminologia zwiazana z tego typu instrumentem - Cat
Bond, Catastrophic Bond, Catastrophe Bond, Act of God Bond.

2 Oprécz trzech gtéwnych rodzajéw sekurytyzacji w branzy zyciowej, ktérym po-
$wiecony jest niniejszy podrozdzial, A. Cowley i J. Cummins (2005, s. 208) wskazujg
dwa dodatkowe - sekurytyzacjg viatical and life settlement oraz sekurytyzacje tzw.
czystych aktywow. Drugi z nich jest sekurytyzacja typowa dla przedsigbiorstw, za-
ktadéw zdrowotnych i bankéw w celu (re)finansowania ich dziatalnosci. Z powodu
rozleglo$ci tematu, a takze wielosci typéw sekurytyzacji w branzy asekuracyjnej to
zagadnienie nie jest poruszane w niniejszej pracy. Viatical and life settlement wiaze
sie z wykupywaniem polis od ich posiadaczy, zazwyczaj przez brokera albo przedsie-
biorcéw, co umozliwia otrzymanie srodkéw przed wykupem polisy. Nastgpnie te ,wy-
kupione” polisy mogg by¢ poddane sekurytyzacji i oferowane inwestorom. Ze wzgle-
du na szczegdlne cele takiego zabiegu i fakt, ze sponsorem takiej sekurytyzacji jest nie
zaklad ubezpieczen sprzedajacy polisy, lecz posrednik (broker lub przedsiebiorca),
mozna uznaé, iz operacja nie jest narzedziem zarzadzania ryzykiem ubezpieczyciela
i finansowania jego dzialalnosci. Nie nalezy wiec do glownych trzech przejawéw se-
kuturyzacji, o ktérych mowa powyzej, i sa nieistotne w $wietle zagadnien porusza-
nych w niniejszej pracy. Por. Stone, Zissu (2006).
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s. 8), takich jak rozkladane w czasie, odroczone kosz-
ty akwizycji czy wartoéé biezaca przysztych zyskéws.
W klasycznym wariancie — bez sekurytyzacji — koszty
sg amortyzowane przychodami ze sktadek wnoszonych
w okresie ubezpieczenia, co wigze sig z plynnoscia.
Strategia ta stale jest takze obcigzona ryzykiem wcze-
$niejszej rezygnacji przez ubezpieczonego ze S$wiad-
czonej ochrony, a osiagane zyski zaleza dodatkowo od
$miertelnosci i poziomu stép procentowych. Mimo ze
ten typ sekurytyzacji uwaza sie raczej za narzedzie fi-
nansowania dziatalnosci niz hedging, nalezy podkresli¢,
ze dotyczy on takze transferu ryzyka, a wiec ingeruje
w zarzadzanie nim. OczywisScie cze$¢ ryzyka trans-
ferowanego w transakcjach tego typu to ryzyko tech-
niczno-ubezpieczeniowe, w szczegdélnosci wyzszej niz
oczekiwana $miertelnoséci lub nizszej niz oczekiwana,
gdy sekurytyzacja dotyczy produktéw zabezpieczenia na
staro$¢ (Swiss Reinsurance Group 2006, s. 8-9). W tym
momencie nalezy poczyni¢ kilka uwag. Przede wszyst-
kim warto zauwazy¢, ze omawiany transfer jest niejako
skutkiem ubocznym specyfiki ryzyka $miertelnosci, be-
dacego przeciez gléwnym ryzykiem techniczno-ubez-
pieczeniowym w branzy life, a nie podstawowym ce-
lem przeprowadzanej transakcji. Poza tym praktyka se-
kurytyzacji w asekuracji spowodowala powstanie na-
rzedzia typowego alternatywnego transferu ryzyka tech-
niczno-ubezpieczeniowego — mowa tu o trzecim aspek-
cie sekuturyzacji, omawianym ponizej. Rozwiazania te
wykorzystywane byly pierwotnie w branzy majatkowe;j.
Na inwestoré6w (czy pierwotnie na spétke specjalnego
przeznaczenia) cedowany jest pakiet réznych rodzajow
ryzyka, majacych wplyw na uzyskiwany wynik, pod-
czas gdy alternatywny transfer obejmuje jedynie ryzyko
techniczno-ubezpieczeniowe (wzmozonej $miertelnosci
— skutkujacej kumulacjg $wiadczen z tytulu ubezpieczen
na zycie — lub dlugowiecznosci zwiazanej z zabezpie-
czeniami emerytalno-rentowymi).

Jeden z pierwszych programéw VIF wprowadzil Han-
nover Re, zyskujac w 1998 r. dzigki transakcji L1 o wo-
lumenie 51 mln EUR mozliwo$¢ sfinansowania dziatal-
noéci zwigzanej z nowymi rodzajami ubezpieczenn w Za-
chodniej Europie. W latach 1999-2002 reasekurator kon-
tynuowal strategig, wlgczajac do programu kolejno ubez-
pieczenia zdrowotne i wypadkowe istniejacych (128 mln
EUR w ramach L2) i nowych (50 mln EUR w ramach L3)
portfeli, atakze powiazane zfunduszami kapitatowymi:
L4 o wolumenie 200 mln EUR i L5 — 300 mIn EUR (Biitow
2001, s. 23)%.

Druga strategia wiaze sie z koniecznoscia spelnia-
nia wymogéw kapitalowych. Transakcje okreslane mia-
nem sekurytyzacji XXX i AXXX sg stosowane na rynku
amerykanskim na skutek wprowadzenia regulacji utrzy-
mujacych konserwatywne zalozenia wyceny, niemajace
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wspblczesnie uzasadnienia ekonomicznego®. Zabieg se-
kurytyzacji skutkuje emisja obligacji o wartoéci réw-
nej ,zbednym” rezerwom, stanowigcym réznice mie-
dzy warto$ciami ustawowymi a rzeczywistymi, uza-
sadnionymi ekonomicznie. W wyniku tego zmniejsza
sie ,obcigzenie” rezerwami i jednocze$nie sg one za-
bezpieczone Srodkami wniesionymi przez inwestoréw.
Srodki te, nalezne ztytulu nabycia instrumentéw,
utrzymuje spétka specjalnego przeznaczenia (SPV)
(Swiss Reinsurance Group 2006, s. 11%). W przypadku
koniecznosci wykorzystania ,pierwotnych” rezerw,
zastgpionych sekurytyzacjg, a wigc np. gdy S$mier-
telnos¢ jest wyzsza niz oczekiwana, uruchomione zo-
stang $rodki w celu spelnienia tych ,nadwyzkowych”
roszczen. Do SPV trafiajg réwniez oplaty uzyskiwane
od sponsora emisji, ktére nastepnie sg swapowa-
ne’, a uzyskiwane w ten sposéb oprocentowanie, za-
lezne od stép miedzybankowych, wyplacane jest in-
westorom®. W transakcjach tego typu moze takze wy-
stgpowac gwarant. W zaleznosci od zalozen programu
gwarantowane sg poszczegdlne transze lub wszystkie
instrumenty, co zapewnia zwrot wniesionej wartosci
nominalnej w czesci badz w calosci. Sekurytyzacja re-
zerw znalazla zastosowanie m.in. w First Colony Life
Insurance Company; w czterech transakcjach w latach
2003-2004 dostarczyta Iacznie 1,15 mln USD (Cowley,
Cummins 2005, s. 218).

Trzecim typem sekurytyzacji istotnym w niniej-
szym opracowaniu jest alternatywny transfer ry-
zyka. Opiera sig on na rozwigzaniach wypracowanych
w branzy majatkowej i polega na uzyskaniu na ryn-
ku kapitalowym dodatkowego, zreguly korzystniej-
szego niz na tradycyjnym rynku (re)asekuracyjnym,
pokrycia ryzyka ubezpieczeniowego. Formalnie za-
bieg ten dotyczy zatem pasywodw, a SciSlej — przy-
szlych zobowigzan z tytulu sprzedanych polis, wa-
runkowanych przebiegiem szkodowosci czy zajSciem
zdarzenia ubezpieczeniowego. Rozwdj technik se-
kurytyzacyjnych w ubezpieczeniach jest wynikiem
dajacej sie zaobserwowaé na rynku finansowym ogél-
nej tendencji do wykorzystywania innowacji finanso-
wych. Sekurytyzacja ubezpieczeniowa pozostaje jed-
nak specyficznym instrumentem pomimo istnienia
niezaprzeczalnej analogii migdzy procesami wystgpu-
jacymi w branzy (re)asekuracyjnej i bankowej — bez-
posrednim bodZcem do rozwoju sekurytyzacji bankowej

5 Na temat szczegotéw dotyczacych Regulacji XXX i AXXX por. Swiss Reinsurance

Group (2006, s. 11).

6 W opracowaniu oméwiono takze typowa strukturg sekurytyzacji EV.

7 ,Swapowanie” jest terminem wywodzacym sig od stowa ,swap” - instru-

mentu pochodnego, ktérego istotg jest wymiana przeplywéw pienieznych po-

migdzy stronami umowy (kontraktu) i réwnowazne jest okresleniu ,zawrzec¢

swap”, ewentualnie ,wstapi¢ w swap”. W analizowanych przypadkach, o ile nie
aznaczono inaczej, mowa jest o swapie na stopg procentowa. Wymiana plat-

3 Ten typ wykorzystywany jest takze w operacjach demutualizacji i przejeé — por.
Cowley, Cummins (2005, s. 212-218); PricewaterhouseCoopers (2006, s. 2).
4 W kwestii L5 por. Cowley, Cummins (2005, s. 211).

noéci ma tu na celu zagwarantowanie inwestorom kuponu bazujacego na zmien-
nym oprocentowaniu.
8 Por. Cowley, Cummins (2005, rys. 11).
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bylo zmniejszenie pojemnosci kredytowej® na skutek
og6lnoswiatowego kryzysu na rynkach dluznych wla-
tach 80. ubieglego stulecia (Swiss Reinsurance Group
1996, s. 6). Programy w branzy niezyciowej majg na ce-
lu gtéwnie zabezpieczenie przed skutkami katastrof — za-
réwno naturalnych, jak i spowodowanych przez czlo-
wieka (tzw. man-made disasters). Z kolei zaklady ubez-
pieczen na zycie, czerpiac ztych doswiadczen, wy-
pracowaly nowe rozwigzania, transferujgce na rynek ka-
pitalowy ryzyko $miertelnosci.

2.2. Istota sekurytyzacji transferujgcej ryzyko

Instrumenty sekurytyzacji transferujace ryzyko ubez-
pieczeniowe okreslane sg terminem insurance/risk— lin-
ked securities (ILS/RLS). Lwia cze$¢ rynku ILS przypada
na emisje obligacjil?.

Mozna wyrézni¢ dwie gléwne strategie sekuryty-
zacji (Hartung 2004, s. 401; Albrecht, Schradin 1998,
s. 579): bezposrednia (pierwotna) i posrednia (wtérna).
W pierwszym przypadku podmiotem transferujgcym ry-
zyko jest cedent (zaklad ubezpieczen)!!. Z reguly jest on
jedynym emitentem papieréw wartoéciowych, a $rod-
ki uzyskane zemisji lokuje wtrakcie trwania trans-
akcji w inwestycje wolne od ryzyka. Czesto posred-
niczy w tym bank, doradzajacy przy emisji papierow
iich sprzedazy. Zastosowanie sekurytyzacji pierwotnej,
oprécz niewatpliwej zalety polegajacej na dostarczeniu

9 Pojemno$¢ kredytowa rozumiana jest jako gérna granica akcji kredytowej ban-
k6w (banku). Granica ta jest pochodng miedzy innymi regulacji ostroznoscio-
wych organu nadzoru i wewnetrznej polityki poszczegélnych bankéw (w przy-
padku rynku polskiego coraz czesciej grupy kapitalowej, banku bedacego gtow-
nym udzialowcem etc.) w zakresie fundingu, utrzymywania kapitaléw w sto-
sunku do udzielanych pozyczek lub kredytéw, koncentracji w stosunku do po-
jedynczego podmiotu badz grupy podmiotéw.

10" Wigcej na ten temat: Swiss Re (2006, s. 24-29).

11 Oczywiscie w roli podmiotu transferujacego moze wystgpowaé takze rease-
kurator. Dla porzadku jednak nalezy doda¢, ze w takim przypadku jest on juz nie
cedentem, a retrocedentem.

Schemat |. Sekurytyzacja posrednia
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kapitalu, ma réwniez wiele wad, przede wszystkim
w kwestii oddzialywania na bilans. Niezaprzeczalng
zaleta sekurytyzacji bezposredniej jest mozliwo$¢ na-
wigzania $ciSlejszych kontaktéw z innymi podmiotami
z sektora finansowego (Biitow 2001, s. 6)12,

Znacznie popularniejsza sekurytyzacja wtdérna (po-
srednia) polega z kolei na zalozeniu niezaleznej spétki
celowej: special purpose vehicle — SPV lub special pur-
pose reinsurance vehicle — SPR (Ronka-Chmielowiec
2004, s. 215; Punter 2000, s. 9), majacej za zadanie prze-
jecie ryzyka wramach konwencjonalnych kontraktéw
reasekuracyjnych ijednoczesne refinansowanie sig po-
przez emisjg papier6w wartociowych (por. schemat 1).

12 Podzial sekurytyzacji na ,posrednia” (,wtérna”) i ,bezposrednia” (,pierwot-
ng”) wystgpuje przede wszystkim w literaturze niemieckojezycznej. Konstrukcja
sekurytyzacji pierwotnej bez podmiotu SPV, do ktérego — zgodnie z definicjg se-
kurytyzacji — powinno by¢ cedowane ryzyko, moze by¢ podana w watpliwosé.
Moze z niej bowiem wynika¢, ze sekurytyzacja ,,zwykla” zostanie nazwana emi-
sja obligacji. Wobec ewentualnych zarzutéw naduzywania okreslenia ,sekuryty-
zacja” czy bezpodstawnego uzywania go w przypadku programéw nieuwzgled-
niajacych SPV autorka pragnie dodac, ze w literaturze przedmiotu nie ma obec-
nie rozgraniczenia, co powinno podlega¢ w sferze alternatywnego transferu ry-
zyka na rynek kapitalowy sekurytyzacji zgodnie z jej definicja i jak nalezy sig od-
nie$¢ do wzorcéw OECD czy NUK. W dalszej czeci artykulu autorka wskazuje,
ze znacznie popularniejsza jest sekurytyzacja posrednia, i na niej opiera dalsza
analizg obligacji na ryzyko wzmozonej $miertelnoéci. Koncepcja sekurytyzacji
bezposredniej ryzyka $miertelnosci jest jednak ,wygodna” i wydaje si¢ nie do
obalenia. Swiadczy o tym np. definiowanie obligacji na dlugowiecznosé wiasnie
jako ,sekurytyzacji ryzyka dtugowiecznosci” (por. obligacja wyemitowana przez
Europejski Bank Inwestycyjny, podrozdzial 4.). Zdaniem autorki nazywanie
sekurytyzacja zdecydowanej wigkszosci instrumentéw alternatywnego trans-
feru ryzyka (takze instrumentéw warunkowego kapitatu, wedtug niektérych au-
toréw) nie do konca jest zgodne nie tylko z praktykq bankowej sekurytyzacji,
ale takze z praktyka tej asekuracyjnej. Istnieje zreszta problem z nazwaniem in-
strumentow alternatywnego transferu ryzyka (ART). Czg$¢ autor6w wyréznia
tzw. ILS (insurance-linked securities) i ubezpieczeniowe instrumenty pochodne
(insurance derivatives), glownie w Niemczech. Czgs¢ z kolei wszystkie te in-
strumenty klasyfikuje jako ILS, zar6wno pochodne, jak i hybrydy. Autorka roz-
wazala stworzenie na potrzeby tego opracowania dwdch klas: sekurytyzacji sen-
su largo i sekurytyzacji sensu stricto, jednak to nie rozwigzuje problemu. Z ko-
lei wyodrebnienie klasy ,,sekurytyzacji na potrzeby asekuracji” mogloby ten pro-
blem rozwiazac¢, jednak autorka chcialaby uniknaé rozgraniczen ,sekurytyzacja
na potrzeby asekuracji” i ,sekurytyzacja [inna? zwykla? pozaasekuracyjna?]”.
Podwazaloby to bowiem konwergencjg rynkéw: asekuracyjnego i kapitatowego,
ktora jest przeciez istota i racja bytu dla produktéw ART.

dochody z

sktadka

Sponsor/Inicjator

Fundusz
powierniczy

ulokowanych
T Instytucja
finansowa
[swap]

srodkow
oprocentowanie

zmienne

Swiadczenie

/ Cedent

SPV
(SPR) inwestycji

zwrot z

Inwestorzy

kapital

Zrddto: opracowanie wtasne.
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Na skutek unormowan prawnych niezwykle po-
pularne staje sig plasowanie SPV w rajach podatkowych,
asama spétka ma cechy towarzystwa zaleznego, tzw.
captive (Strube 2001, s. 53; Ronka-Chmielowiec 2004, s.
215)13,

Wystepowanie w roli SPV towarzystwa reasekuracji
(czy brokera reasekuracyjnego — por. Wagner 1999, s. 12)
wynika z koniecznosci zdefiniowania jednoznacznego
prawnie stosunku pomiedzy cedentem a SPV oraz za-
akceptowania transferu przez nadzér (Ronka-Chmie-
lowiec 2004, s. 216). Specyfika obowigzkéw SPV jest po-
chodng niezwykle dokladnych restrykcji odnoszacych
sie¢ do wyplacalnosci podmiotu. Moze ona inwestowac
jedynie w bezpieczne papiery inie moze prowadzi¢
innej dzialalnoéci niz zarzadzanie wniesionymi $rod-
kami. Do utworzenia sp6tki niezbedne okazujg sie z re-
guly banki inwestycyjne, organizujace emisje papieréow
i rozwijajace struktury spotki, a takze profesjonalni po-
$rednicy finansowi - przede wszystkim majacy do-
$wiadczenie w finansowaniu typu venture. Zamiast ce-
dowania wszystkich funkcji na posrednika mozna po-
wola¢ wieksza liczbe podmiotéw o specjalnych kom-
petencjach — np. reasekuratora badz brokera reasekura-
cyjnego oraz bank albo maklera (Strube 2001, s. 54; Wa-
gner 1997, s. 12).

Dotychczasowe sekuturyzacje ciagle sg zabezpiecze-
niem przed skutkami katastrof'4, tymczasem zaktady ubez-
pieczen na zycie poszukuja nowych mozliwosci zabezpie-
czania si¢ przez ryzykiem ekstremalnej dlugowiecznosci
iryzykiem wzmozonej $miertelnosci. Tym zagadnieniom
zostang po$wiecone dalsze cze$ci pracy.

3. Obligacje bazujgce na ryzykv wzmoionej
$miertelnosci

3.1. Programy sekurytyzacji

Dotychczas przeprowadzono pieé udanych programoéw
sekurytyzacji ryzyka wzmozonej $miertelnosci. Obliga-
cje te wykorzystujg rozwigzania wypracowane w branzy
majatkowej w odniesieniu do ryzyka katastrof1. Opie-
ranie sie¢ na sprawdzonych wzorcach i jednoczesne sto-
sowanie dywersyfikacji kluczowej dla ryzyka $miertel-
nosci przyczynily sig do sukcesu alternatywnego trans-
feru ryzyka wtasciwego dla branzy zyciowe;.

Do konica 2007 r. przeprowadzono pie¢ programéw

13 Coraz czgéciej spotki wykorzystuja formg Protected Cell Company (PCC)
— por. Biitow 2001, s. 9.

14 Wyjatkami sa nieliczne sekurytyzacje zobowigzaii szkéd z ubezpieczen motory-
zacyjnych czy wypadkéw przemyslowych (por. Swiss Reinsurance Group 20086, s.
38-40).

15 Szczegly dotyczace typowej transakcji sekurytyzacji katastrof (a wiec sekurytyza-
cji wtérnej - por. Biitow 2001, s. 6-7) znajduja sig m.in. w opracowaniu Swiss Reinsu-
rance Group (2006, s. 8). na temat konstrukcji konkretnego programu por. np Blake et
al. (20064, s. 8) oraz Cowley, Cummins (2005, s. 222). Struktura czasowa przeplywow
pienigznych z tytulu obligacji zobrazowana jest m.in. w: Matek (2007b, s. 30).

BANK | KREDYT maj 2008

sekurytyzacji ryzyka wzmozonej $miertelnosci. W czte-
rech z nich w roli sponsora'® wystepowali reasekuratorzy:
Swiss Re (programy Vita Capital I, 1 IIT) i Scottish Re (pro-
gram Tartan Capital). Jedynym ubezpieczycielem sekuryty-
zujacym portfele ryzyka $miertelnosci byla Axa (program
Osiris Capital). Podstawowe parametry programéw przed-
stawia tabela 1. W celu wykorzystania mozliwosci stwo-
rzenia kompletnego instrumentu zarzadzania ryzykiem
obligacje emitowane sg w transzach (zwyczajowo zwa-
nych klasami, zazwyczaj oznaczanych literami alfabetu 1a-
cinskiego i cyframi arabskimi, rzadziej rzymskimi), zr6z-
nicowanych pod wzgledem ryzyka dla inwestoréw. Zréz-
nicowanie to osiagane jest przede wszystkim w wyniku
ustanowienia réznych pozioméw uruchamiania pokrycia
dla cedental” (por. kolumna 3 w tabeli 1), rozumianego
jako kompensata ztytulu nagromadzenia roszczen be-
dacych rezultatem wystapienia ekstremalnej §miertelnosci.
W przypadku analizowanych programéw mechanizm uru-
chamiania pokrycia (MUP, ang. trigger) opiera sig na war-
toSciach zdefiniowanego wczesniej indeksu populacii,
zdywersyfikowanego pod wzgledem plci, wieku i geo-
graficznie (wyjatkiem od tej reguly jest Tartan Capital).
Rézne poziomy uruchamiania pokryé¢ w poszczegélnych
transzach umozliwiajg stworzenie kompletnego programu
— limit pokrycia danej transzy jest automatycznie dol-
na granicg uruchomienia pokrycia z transzy kolejnej pod
wzgledem wymagalnosci. Dzigki temu eliminuje sig lu-
ki w zabezpieczeniu — wyczerpanie srodkéw inwestoréw
w transzy najbardziej ryzykownej (pierwszej pod wzgle-
dem wymagalnosci) skutkuje automatycznym wykorzy-
staniem (w razie potrzeby) srodkéw inwestoréw majacych
instrumenty wyemitowane w transzach kolejnych pod
wzgledem wymagalnosci (mniej ryzykownych) transzach,
az do osiagniecia limitu transzy, ktéra jest ostatnia pod
wzgledem wymagalnosci. Pokryciem sa $rodki inwestoréw
— w zaleznosci od konstrukcji instrumentu z wniesionych
przez nich warto$ci nominalnych badz (i) naleznych im
kuponéw. Oprocentowanie poszczegélnych transz zalezy
od poziom6éw uruchamiania pokrycia, a takze (w mniej-
szym stopniu) okresu zapadalnosci. Ta druga zaleznosc¢
jest szczegblnie widoczna w przypadku programu Vita
Capital III: transze A-IV i A-V r6znig sie jedynie okresem
zapadalnos$ci, co powoduje nieznaczne réznice w opro-
centowaniu. Rating obligacji ustalany jest odrebnie dla po-
szczegblnych transz.

W roli sponsora pierwszego programu sekurytyza-
cji wystapilo w grudniu 2003 r. Swiss Re. Dzieki wy-
emitowaniu obligacji z zagrozong wartosciag nominalng
za posrednictwem spotki specjalnego przeznaczenia Vi-
ta Capital zyskalo pokrycie w wysokosci 400 mln USD
(Swiss Re 2003). Sukces programu sktonit reasekuratora
do przeprowadzenia w kwietniu 2005 r. kolejnej se-
kurytyzacji — w wysokoséci 362 mln USD. Podobnie jak

16 Sponsor i inicjator uzywane sa zamiennie w niniejszym opracowaniu.
17" Cedenta ryzyka poddawanego sekurytyzacji, ale w rzeczywistosci retroce-
denta dla tego ryzyka, ze wzgledu na wczesniejszy stosunek reasekuracji.
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Tabela |. Instrumenty wyemitowane w ramach programow sekurytyzacji ryzyka
wzmozonej Smiertelnosci

m%‘g;‘::};;_a Gorna granica Rating
u iani . .
Program Transza pokrycia p?llicnrﬁ(t:)la o rzi:)(;;lgt::jviame zapgkml 1 soéci (S&P/
(angwtgﬂgger] B Moody'’s)
Vita Capital 400 mIn USD 130 150 LIBOR 3M +135 pb 4 lata A+ /A3
B - 62mln USD 120 125 LIBOR 3M + 90 pb A-/Aa3
Vita Capital IT C - 200 mln USD 115 120 LIBOR 3M + 140 pb 5 lat BBB+ / A2
D - 100 mln USD 110 115 LIBOR 3M + 190 pb BBB- / Baa2
B1-100 mln EUR 114 119 EURIBOR 3M + 20 pb AAA | Aaa
B2 - 50 mln EUR 114 119 EURIBOR 3M + 120 pb A-/ A3
Osiris Capital 4 lata
C - 150 mln USD 110 114 LIBOR 3M + 285 pb BBB / Baa2
D - 100 mln USD 106 110 LIBOR 3M + 500 pb BB+ /Bal
A - 75 mln USD 115 120 LIBOR 3M + 19 pb AAA [ Aaa
Tartan Capital 3 lata
B -80 mln USD 110 115 LIBOR 3 M + 300 pb BBB / Baa3
AV 100 min LIBOR 3M + 21 pb 4lata AAA/ Aaa
AV 190 min LIBOR 3M + 20 pb 5 lat AAA/ Aaa
AVI- 55 min 125 145
EUR EURIBOR 3M + 21 pb 4 lata AAA/ Aaa
AVILZ 100 min EURIBOR 3M+ 80 pb 5 lat AA-/Aa2
Vita Capital Il | B--I-90 mln USD LIBOR 3M + 110 pb 4 lata A/A1
B-II - 50 mln USD LIBOR 3M + 112 pb 5 lat A/A1
B-III - 50 mIn EUR 120 125 EURIBOR 3M + 110 pb 4 lata A/A1
B-V - 50 mln USD LIBOR 3M + 21 pb 5 lat AAA/ Aaa
B-VI-55 mln EUR EURIBOR 3M + 22 pb 4 lata AAA/ Aaa
Zrédto: opracowanie wl na podstawie: Swiss Rei ance Group (2006, s. 37); Axa (2006, s. 1); Bauer, Kramer (2008, s. 6).

w pierwszym przypadku wyemitowane instrumenty za-
kadaly mozliwos¢é utraty wartosci nominalnej (tzw.
principal at risk bond), jednak struktura wyplat bazo-
wala na opisanym powyzej mechanizmie réznicowania
transz-klas (por. tabela 1). W styczniu 2007 r. Swiss Re
uzupelnito uzyskane na rynku kapitalowym pokrycie
o kolejne 705 mln USD, emitujac instrumenty w sied-
miu transzach (Swiss Re 2007).

Opisane powyzej programy stanowig w rzeczywi-
stosci alternatywe dla tradycyjnej retrocesji'®. W ra-
mach pierwszej (listopad 2006 r.) i na razie jedynej se-
kurytyzacji stanowigcej alternatywe dla reasekuracji zo-
staly wyemitowane instrumenty transferujgce ryzyko
od Axy.

Strukture programu przedstawia schemat 2. Ana-
logicznie do klasycznego stosunku reasekuracji za przy-
jecie ryzyka sponsor musi uisci¢ sktadki na rzecz spét-
ki specjalnego przeznaczenia (SPV - Osiris Capital PLC),
formalnie wystepujacej w roli reasekuratora. W celu za-
pewnienia bezpieczefistwa przeplywéw pienigznych
»przechodzacych” przez SPV wykorzystuje sig rachunki
powiernicze, na ktérych deponowane sg $rodki wno-

18 Retrocesja polega na cedowaniu ryzyka reasekuratora na inny podmiot. Pod
wzgledem technicznym jest wigc ubezpieczeniem reasekuratora, a zatem kolej-
nym stadium wtérnego transferu ryzyka ubezpieczeniowego.

szone przez inwestoréw z tytulu nabycia papieréw, jak
tez dokonywane przez Axe platnoséci zabezpieczajace
spread ponad stope rynku miedzybankowego oraz mar-
ze dla gwaranta. Spread jest gléwnym elementem réz-
nicujacym oprocentowanie transz. Zgodnie z praktyka
réznicowania ryzyka, opisang na poczatku podrozdzia-
tu, transze instrumentéw, ktére sa pierwsze pod wzgle-
dem wymagalnosci, charakteryzuje wyzszy spread, przy
czym maleje on wprost proporcjonalnie do redukcji ry-
zyka utraty srodkow, az do wartosci minimalnej w przy-
padku transz z gwarancja otrzymania kapitalu (i od-
setek)'9. Program Osiris Capital obejmuje cztery klasy
instrumentéw o lacznej warto$ci nominalnej 442 mln
USD (345 mln EUR)?0, zréznicowane pod wzgledem
walut i ryzyka, zawierajace opcje utarty wartoéci nomi-
nalnej. Wyjatek stanowig wyemitowane w ramach kla-
sy B papiery o warto$ci 100 mln EUR, ktére zabezpiecza
przed utratg CIFG Europe i z tego wzgledu otrzymaly ra-
ting AAA/Aaa. Taka konstrukcja skutkuje obnizeniem
oprocentowania transzy — dochody inwestoréw wy-

19 Mimo gwarancji zwrotu kapitatu (i najczesciej takze wyplaty kuponéw)
oprocentowanie transzy nie jest rowne stopie referencyjnej — spread ponad LI-
BOR/EURIBOR odzwierciedla premie za plynnoéé¢ oraz (ciagle jeszcze) premie
za nowo$¢ (tzw. novelty premium).

20 Czasami podaje si¢ kwoty w dolarach i w przeliczeniu na euro. Wynika to z
tego, ze czeS¢ transzy emitowana jest w dolarach, a czg$¢ w euro.
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Schemat 2. Struktura programu Osiris Capital PLC

CIFG Europe

OSIRIS
Capital PLC (Gwarany)
(SPV) gwarancja
terminowych i
elnych platnosci
AXA RELYCh Paingoc
Inwestorzy:
| — Rachunki Wartosf nominalna
Sponsor 4_—
(Sp ) powiernicze Klasa B(1)
kupon|
_._>
zwrot warto§ci
nnnnnnnnnnn Klasa B(2
nominalnej > @
Klasa C
Swiss Re dochqdy
SMLIBORI Financial ainwestowania
EURIBOR| Products Corp. ?i;ninsionn o0 przez Klasa D
(Partner inwestordiv kapitalu
swapowy)
Total Return Swap
Zradto: opracowanie wl na podstawie: StandarddPoors, Osiris Capital PLC. Commentary Report, s. 5.

znaczone sg jako 3M EURIBOR + 20 bp, podczas gdy
oprocentowanie transzy, ktéra jest druga pod wzgle-
dem bezpieczenstwa wnoszonych $rodkéw (réwniez B,
ale w wariancie principal at risk (rating A-/A3)) wynosi
120 bp ponad 3-miesieczny EURIBOR. Najbardziej ry-
zykowna klasa D, w ktérej zostaly wyemitowane papiery
o wolumenie 100 mln USD (ktére jako pierwsze mogg
by¢ utracone w przypadku wystapienia zdarzenia uru-
chamiajgcego pokrycie) wyplaca kupony zalezne od wy-
sokosci LIBOR 3M powiegkszonej o 500 bp. Klasa C, dru-
ga pod wzgledem wymagalnosci pokrycia (rating BBB/
Baa2), wyplaca 285 punktéw bazowych ponad trzy-
miesigczny LIBOR (Axa 2006, s. 1).

3.2. Indeks jako istota programu sekurytyzacji

Dla kazdego programu sekurytyzacji podstawowsg kwe-
stig sa warunki pokrycia i moment jego uruchomienia
(MUP, ang. trigger). W wyniku wieloletnich do$wiad-
czen w branzy majatkowej wyksztalcily sig réznorakie
rozwigzania dotyczace MUP - od opartych na szko-
dach w portfelach sponsora (wyrazonych jako warto$c¢
wszystkich szkéd badz liczba roszczen), fizycznych pa-
rametrach katastrofy (tzw. MUP parametryczny, opie-
rajacy sie przykladowo na ci$nieniu w oku cyklonu, si-
le trzesienia ziemi, predkosci wiatru), poprzez indeksy
branzowe, regionalne, parametryczne, po straty mo-

delowane. W przypadku programéw sekurytyzacji ryzy-
ka ekstremalnej $miertelnosci podstawg uruchomienia
pokrycia dla sponsoréw jest wartoé¢ indeksu bazujaca
(mniej lub bardziej posrednio) na §miertelnosci portfeli,
uzbrojona jednak w indeks skonstruowany specjalnie na
potrzeby pojedynczego programu, dywersyfikowany te-
rytorialnie, wiekowo i pod wzgledem plci.

W dotychczasowych programach branzy majatko-
wej MUP stanowi kwestig dyskusyjna, co wynika z r6z-
nicy intereséw sponsora i inwestor6w. Rozwigzania za-
pewniajgce przejrzystos¢ wykorzystywanych danych
(dzieki czemu atwo zmniejsza sig ryzyko hazardu mo-
ralnego sponsora), a wiec niezalezne od sytuacji spon-
sora — zreguly oparte na indeksach czy parametrach
katastrofy — nie zawsze zapewniaja dopasowanie za-
bezpieczenia do rzeczywistych strat w posiadanych
portfelach isg zrédtem istotnego ryzyka bazy?!. Roz-
wigzanie oparte na wielowymiarowej dywersyfikacji in-
deksu, opracowane przez Swiss Re w programie Vita Ca-
pital istosowane z sukcesem w kolejnych programach
reasekuratora, a takze w przypadku Osiris Capital, po-
zwala na uwzglednienie przejrzystosci i jednoczesne za-
spokojenie potrzeb ,portfelowych” sponsora.

Zastosowanie dywersyfikacji terytorialnej, oprécz
oczywistego dla inwestor6w rozproszenia ryzyka, za-

21 Szerzej nt. zastosowari i wlasciwosci MUP w branzy majatkowej: Dubinski, Laster
(2003); Wagner (1997, s. 18-19).
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Tabela 2. Pandemie XX w. i spowodowany nwimi wzrost Smiertelnosct w grupie osob ponizej

65. roku zZycia (w %)

Rok Wzrost $miertelnosci w grupie osob ponizej 65. roku zycia
1918 ponad 90
1936-1937 okolo 60
1943-1944 okoto 30
1957-1958 36
1967-1968 4
1968-1969 okolo 40
od roku 1992 ponizej 10

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Monday (2006, s. 24).

pewnia najwyzszy obiektywizm w szacowaniu szkdd
dzigki wykorzystaniu danych z oficjalnych zrédel. Nie
bez znaczenia jest takze mozliwos¢ szybkiej weryfikacji,
czy konieczne jest uruchomienie pokrycia22. Przyktado-
wo, w przypadku Vita Capital indeks obejmujacy teryto-
rium USA, Wielkiej Brytanii, Francji, Szwajcarii i Wloch
(wagi odpowiednio: 70%, 15%, 7,5%, 5%, 2,5%) opie-
ral sie na danych dostarczanych przez organy rzadowe
i urzedy statystyczne (Cowley, Cummins 2005, s. 222).
Nadanie wag ma na celu uwzglednienie potrzeb
portfelowych sponsora. Sytuacja ta jest szczegdlnie wi-
doczna w przypadku programu Osiris Capital, w kt6-
rym konstrukcja indeksu nie odzwierciedla rzeczywi-
stych proporcji populacji stanowigcych jego podstawe,
lecz skupia sie raczej na geograficznym rozkladzie ry-
zyka Axy. Smiertelnos¢ we Francji wplywa na indeks
az w 60%; poza tym wplywa na niego $miertelnos¢ za-
notowana w Japonii — w 25% — i w USA — w 15% (Axa

22 Konstrukcja MUP determinuje szybko$¢ wyplat z obligacji. Wykorzystanie da-
nych ze zrédet oficjalnych, umozliwia relatywnie szybka oceng rozmiaru szkéd i wy-
plat. Najbardziej czasochlonne staje sig okreslenie wyplat z programéw, w ktérych
wyplaty zalezg od portfeli sponsora. W konstrukcji obligacji wyréznia sig tzw. loss
period — okres, w ktérym zdarzenie musi nastapi¢, by uruchomiono pokrycie - oraz
development period — okres szacowania szkéd. Gdy zdarzenie ma miejsce tuz przed
wykupem instrumentu, moment wykupu moze zosta¢ przesuniety az do czasu osza-
cowania szkod i okreslenia, czy istnieja przestanki utraty srodkéw przez inwestoréw.
Szerzej na temat przeplywéw z obligacji: Malek (2007b, s. 30, tab. 1).

2006, s. 1). Sensownosci i efektywnosci dywersyfikacji
terytorialnej dowodzi przypadek Tartan Capital. Wyplata
z obligacji sponsorowanych przez Scottish Re zalezy od
przebiegu $miertelnosci jedynie na terenie USA — kraju
szczegblnie narazonego na ryzyko zamachoéw terrory-
stycznych. Emisja doszla do skutku, jednak w poréw-
naniu z pozostalymi sekurytyzacjami zainteresowanie
sponsor6w bylo niewielkie. Podczas gdy w przypadku
Vita Capital dochodzito do nadsubskrypcji, Scottish Re
pozyskalo jedynie 155 mln USD wobec oczekiwanych
200 mln USD (Reactions 2006).

Dywersyfikacja wiekowa jest pochodna specyfiki ry-
zyka ekstremalnej $miertelnosci. Wysokie wagi przypisane
przedzialom wiekowym 30-60 wigzg sie gtéwnie z ryzy-
kiem aktéw terrorystycznych, ktérych obiektem sg osoby
aktywne zawodowe, relatywnie zamozne (i jednoczesnie
zazwyczaj majace polisg na zycie). Te same osoby cha-
rakteryzuja sie jednocze$nie mniejszym ryzykiem $mier-
telnosci wskutek pandemii (por. tabela 2). Umozliwia to
wewnetrzng neutralizacjg ryzyka.

Warto réwniez wspomnieé, ze indeks nie musi
odnosi¢ sie do okresu 1 roku. Rozwigzanie zapoczat-
kowane przez Vita Capital II, oparte na $miertelnosci
w dwdch kolejno nastepujacych po sobie latach, zostato
z powodzeniem wykorzystane w dalszych programach.

Wykres |. Struktura utraty kapitalu w poszczegolnych klasach obligacyi

wyemitowanych przez Osiris Capital PLC
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Zrédto: Malek (2007a, s. 18).
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Konstrukcje stosowanego indeksu mozna zatem
zdefiniowac jako (Blake et al. 20064, s. 7):

indeks, = 232(% -G, ~qikyj’, +w, -G, 'q,-y,"j,,)

gdzie:

P; — waga w indeksie panstwa 1,

o — waga plci w indeksie, przy czym wy — waga ko-
biet, a 0, - waga mezczyzn

G;j — waga grupy wiekowej j,

q;;,+ — wskaznik $miertelnosci dla grupy wiekowej j
w panstwie I w roku ¢, przy czym qﬁi,t —wskaznik dla ko-
biet, a Q- dla mezczyzn.

Szczegblng uwage nalezy poswieci¢ konstrukcji wy-
plat dla sponsora. We wszystkich wymienionych powy-
zej programach utrata Srodkéw przez inwestoréw, a wiec
uruchomienie pokrycia, nastgpuje proporcjonalnie po
przekroczeniu wartosci MUP. Dzigki emisji obligacji
sponsor zajmuje diugg pozycje w opcji wbudowanej w
obligacje. W przypadku emisji obligacji w kilku tran-
szach oréznych stopniach ryzykownosci, a wiec takze
réznych momentach uruchamiania zabezpieczenia wy-
platy sig uzupetniaja, tworzac tzw. schemat schodkowy.

Mechanizm strat wida¢ na przykladzie Osiris Ca-
pital. Przekroczenie 106% wartos$ci indeksu bazowego
(attachment point, dolna cena wykonania) uruchamia
wyplate z instrumentu, z najbardziej ryzykownej klasy
D, catkowicie pozbawiajacej inwestor6w wniesionych
srodkéw, proporcjonalnie, az do momentu wzrostu in-
deksu do 110% (exhaustion point, gérna cena wykona-
nia). W sytuacji wyzszej $§miertelnosci naturalnym kro-
kiem wynikajacym z wyczerpania srodkéw inwestoréow
klasy D staje sig wyplata z klasy C. Po wykorzystaniu
pokrycia gwarantowanego w ramach klas C i D, jesli za-
chodzi koniecznosé, cedent otrzyma rekompensate ze
srodkéw klasy B. W przypadku czesci instrumentéw
gwarantowanych przez CIFG (por. schemat 2) inwesto-
rzy otrzymaja zwrot wartoéci nominalnej, a roszczenie
sponsora spelni gwarant.

Jako uzupelnienie warto zdefiniowa¢ proporcjonal-
na utrate¢ w momencie t:

(indeks, — attachment point)

-100%

utrata, =
' (exhaustion point - attachment point)

Dolna igérna cena wykonania wyrazona jest za-
wsze jako watos¢ indeksu bazowego (np., 1,06 - indeks;_,
1,10 - indeks;—, w przypadku klasy D Osirisa). W rze-
czywistosci moze sig odnosi¢ wiec (w zaleznosci od ho-
ryzontu czasowego indeksu) do okresu innego niz rocz-
ny. Przykladowo w przypadku programu Axy nalezy
wyodrebni¢ 3 okresy ekspozycji na ryzyko: 1 stycznia
2006 - 31 grudnia 2007 r.; 1 stycznia 2007 — 31 grudnia
2008 1.1 1 stycznia 2008 — 31 grudnia 2009 r., a warto$ci
cen wykonania szacowane sa wlasnie w okresach dwu-
letnich (Standard&Poor’s 2006, s. 10).
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Jako uzupelnienie rozwazan dotyczacych wyplat
z instrumentéw warto przyblizy¢ rozmiary uruchamia-
jacych je zdarzen. Ogélnie progi uruchamiajgce pokrycie
w analizowanych programach byly trudne do osiagnie-
cia w nastepstwie pojedynczego zdarzenia, co wynika ze
specyfiki zdarzen katastroficznych.

Wedlug szacunkéw przytaczanych przez S&P
bezwzgledne liczby zgonéw powodujace utrate ka-
pitalu w programie Osiris wynoszg: 898.000 dla klasy B,
641.000 dla inwestoréw nabywajacych obligacje z kla-
sy C i384.000 - dla klasy D. W przypadku Vita Capital
IT wzrost indeksu o 10% (uruchamiajacy pokrycie z kla-
sy D) oznacza, ze zycie utracilo o 860.000 oséb wigcej
niz w latach 2002-2003. Smier¢ dodatkowych 646.000
oraz 430.000 mieszkanicéw USA, Wielkiej Brytanii, Ja-
ponii, Niemiec i Kanady spowoduje platnosci z klas, od-
powiednio, C i B. Tak wysokie progi bylyby niemozliwe
do osiagnigcia nawet w wyniku kumulacji ofiar tsunami
7 2004 1., zamachéw na WTC irekordowej epidemii
AIDS w 1995 r. (Standard&Poor’s 2006, s. 8).

4. Obligacje bazujgce na ryzyku dtugowiecznosci

Konstrukcja obligacji opartej na ryzyku diugowiecznosci
istotnie rézni sig od rozwigzan uksztattowanych w wyniku
doswiadczen branzy majatkowej oraz sekurytyzacji ryzyka
wzmozonej Smiertelnosci, opisanej powyzej. Préba wyemi-
towania instrumentu zakonczyla sig¢ niepowodzeniem, co
jednak nie przekresla mozliwosci ani szans zastosowania
tego typu instrumentéw. Wyeliminowanie niedociagniec,
ktére zdecydowaly o niepowodzeniu programu, w po-
faczeniu z do$wiadczeniami z sekurytyzacji pozostatych
rodzajow ryzyka moze si¢ przyczyni¢ powstania i rozwoju
rynku obligacji opartych na ryzyku dlugowiecznosci.

4.1. Obligacja EIB/BNP Paribas

Wspomniang powyzej nieudang probe emisji obligacji opar-
tej na ryzyku dlugowiecznosci przeprowadzit Europejski
Bank Inwestycyjny (EIB) we wspélpracy zBNP Paribas
w listopadzie 2004 r. Instrument o wysokoéci wyplat uwa-
runkowanych przebiegiem $miertelnosci powstal poprzez
polaczenie klasycznej obligacji o zmiennym oprocentowaniu
z dwoma swapami: CCIRS migdzy EIB a BNP Paribas oraz ze
swapem opartym na dtugowiecznosci, pomiedzy EIB a Partner
Re (por. schemat 3) (Blake et al. 20064, s. 12).

Ryzyko dlugowiecznosci mialo odzwierciedlaé
przebieg $miertelnoséci w ciggu 25 lat (horyzont czasowy
instrumentu) mezczyzn z obszaru Walii 1 Anglii, osiaga-
jacych w 2003 r. 65. rok zycia. Uzaleznione od niej war-
tosci kolejnych platnosci na rzecz inwestoréw zostaty
zdefiniowane jako iloczyn kuponu poczatkowego (usta-
lonego jako 50 mln GBP) i indeksu zagregowanej $mier-
telnosci populacji S(t) danej wzorem (Blake et al. 2006a,
s. 10; 2006b, s. 5-6):
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Schemat 3. Struktura programu EIB/BNP Paribas

50mln GBP x S(t)

P Inwestorzy
EIB zmienne € P Paribas | |540 min £
< stale £ (denominowane w €)
T——comrs——]
<
state £ N
< . A\
S(t) (zmienne £) )
swap na v
$miertelnosc Partner Re

Zrddlo: opracowanie wtasne na podstawie: Blake et al. (2006a, s. 11).

S(t) = S(0)x (1- m(2003;65)) x (1 - (m(2004; 66)
x (1= m((2002 +1);(64 +1))) (3)

gdzie m(y, x) jest wspéiczynnikiem $miertelnosci oséb
w wieku x opublikowanym w roku y przez The Office for
National Statistics.

Przejrzystoé¢ informacyjna wynikajaca z wykorzy-
stania oficjalnych danych bezsprzecznie zwiekszata
atrakcyjno$¢ instrumentu. Sam indeks, niezdywersyfi-
kowany pod wzgledem wieku ani pici i dodatkowo opie-
rajacy sie na ,.czystych” stopach $miertelnosci, okazat
sie jednak niewystarczajaco reprezentatywny, by byl na-
rzedziem efektywnego hedgingu dla wigkszej liczby in-
westoréw. Dla podmiotéw majacych portfel o nieco od-
miennej strukturze wiekowej czy ze znacznym udzialem
kobiet ewentualne ryzyko bazy wynikajace z takiego za-
bezpieczenia bylo zbyt wysokie. Ryzyko bazy wigzano
réwniez ze sztywno ustanowionym poziomem platnosci
emerytalnych. W programie nie zostat w ogdle uwzgled-
niony fakt, ze w rzeczywistoéci wypltacane §wiadczenia
sa waloryzowane, co ma szczegblne znaczenie ze wzgle-
du na dwudziestopigcioletni horyzont wyplat (Blake
et al. 2006a, s. 10-14). Jesli chodzi o ryzyko bazy, na-
lezy podnies¢ zarzut takze uwzglednienia ,tysych” stép
$miertelnosci. Taka konstrukcja mogta spowodowac, ze
przebieg $miertelnosci w portfelach konkretnych in-
westor6w bedzie inny niz w populacji bazowej (dotyczy
to zwlaszcza podmiotéw o mniejszym udziale w rynku)
(Azzopardi 2005, slajd nr 8).

Jak wspomniano wczes$niej, ustalenie MUP jest nie-
zwykle trudne. Przyklad EIB dowodzi jednak, Ze opie-
ranie si¢ na ,lysych” stopach $miertelnosci generuje

zbyt duze ryzyko bazy, by emisja mogta zakonczy¢ sie
sukcesem. O ile w przypadku dlugowiecznosci niemoz-
liwie jest skonstruowanie MUP parametrycznych, o ty-
le pod rozwagg powinny by¢ wzigte warianty MUP uza-
leznionych od wartosci indeks6w branzowych czy szkod
wynikajacych z wartosci modelu. Mozliwe jest tez roz-
wigzanie laczace tablice zycia dla kobiet i mezczyzn,
wréznym wieku, z odpowiednio dobranymi wagami
- czyli swoista klasyczna dywersyfikacja indeksu.

4.2. Obligacje na ryzyko diugowiecznosci

Przed przedstawieniem konkretnych rozwigzan doty-
czacych obligacji nalezy zauwazy¢, Ze moze ona przyjac
forme zabezpieczenia ,na dlugowiecznos$¢” (longevity
bond) lub ,na przezycie” (survivor bond) konkretnej po-
pulacji. Pierwsze podejécie uzaleznia wyplaty dla inwe-
storéw od przebiegu $miertelnosci w populacji w kon-
kretnym okresie, z reguly zbieznym z horyzontem emi-
sji instrumentu. Drugi typ generuje przeplywy pienigzne
do momentu pozostawania przy zyciu ostatniego czlon-
ka danej populacji (Blake et al. 20064, s. 16).

Wariant drugi rozwigzuje problem zabezpieczenia
niespéjnego z horyzontem czasowym produktéw wcho-
dzacych w skiad portfela inwestoréw — w przypadku
zastosowanego przez Europejski Bank Inwestycyjny
schematu longevity zapadalnoéé¢ instrumentu, zbiezna
z ukonczeniem przez cztonkéw populacji 89. roku zycia,
przerywala zabezpieczenie w stosunku do wszystkich
0s6b przekraczajacych ten wiek, pozostawiajac dalsze
ryzyko wyplat podmiotowi nabywajacemu obligacje. In-
nym sposobem rozwigzania problemu jest przesunigcie
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terminéw platnosci (tzw. deferred longevity bond). Ma
ono dodatkows zalete: ze rozwigzuje problem wyplat
w pierwszych latach, gdy ryzyko jest uznawane za nie-
wielkie, a zabezpieczenie za zbedne?3.

Dzieki zastosowaniu wariantu survivor mozna wy-
eliminowa¢ jeden z przejawéw ryzyka bazy — wynikajacy
z faktu, ze portfele inwestoréw moga zawiera¢ produkty
ubezpieczeniowe wyplacajace Swiadczenia osobom prze-
zywajacym osoby wchodzace w sktad populacji indeksowej
czy, w przypadku rent okresowych, renty o dluzszym ho-
ryzoncie wyplaty niz okres wykupu. Problem dopasowania
zabezpieczenia do specyfiki portfeli inwestoréw mégtbhy
by¢ rozwigzany poprzez emisje obligacji zerokuponowych
o r6znych populacjach indeksowych i (lub) terminach wy-
kupéw (Blake et al. 20064, s. 13, 16), a nawet — zdaniem
autorki — opierajacych sie na réznych typach indeksow
iMUP. Na odpowiednio plynnym rynku kombinacja in-
strument6w tego typu powinna umozIliwi¢ skonstruowanie
portfela zabezpieczen dopasowanego do skali i specyfiki
prowadzonej dziatalnosci.

Jesli chodzi o strukturyzowanie instrumentu, to zda-
niem autorki warto przemysle¢ zastosowanie konstrukcji
z zagrozong wartoscig nominalng (principal at risk bond),
atrakcyjnej z co najmniej trzech powoddéw. Po pierwsze,
emisja obligacji tego typu pozwala na uzyskanie przez spon-
sora wiekszego pokrycia, dzieki czemu moze by¢ zmniej-
szony wolumen emisji, co na tworzacym si¢ dopiero ryn-
ku sekurytyzacji dlugowiecznosci, o ograniczonej liczbie
czy niewielu grupach potencjalnych inwestor6w mogtoby
otworzy¢ droge nowym programom. Takie podejscie umoz-
liwia réznicowanie warunkéw utraty kapitatu poprzez ofe-
rowanie odmiennych pod wzglgdem ryzykownosci klas
czy transz, i w konsekwencji dotarcie do inwestor6w o r6z-
nych preferencjach co do ryzyka. Rozwiazanie to spraw-
dzito sie w przypadku wielu rodzajéw ryzyka: nie tylko ka-
tastrofowych, ale takze terrorystycznych czy wzmozonej
$miertelnosci.
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Interesujace wydaje sig zastosowanie schematu se-
kurytyzacji wtérnej, przedstawionej w rozdziale drugim,
do ryzyka dlugowiecznosci. W tym przypadku ryzyko
transferowane jest od sponsora, wraz ze sktadka = (for-
malnie z tytulu ochrony reasekuracyjnej), do spétki spe-
cjalnego przeznaczenia (SPV), ktéra emituje obligacje P
i inwestuje otrzymane z tego tytutu srodki w bezpieczne
papiery warto$ciowe. Ujemnymi przeplywami pienigz-
nymi podmiotu sg kupony (D;) i wyplaty dla sponsora
(By, ktérych wysokos¢ zalezy od wartosci indeksu.

Uwzgledniajac wariant wyplat na podstawie opcji
call spread, mozna — przy zalozZeniu statej** wartoéci ren-
ty: 1000 jednostek pienigznych dla wszystkich czlonkéw
populacji indeksowej — przedstawi¢ strukture By jako (Lin,
Cox 2005, s. 229):

1000C dla/,, >C+X,
B =11000(/,, - X,)dlaX, </, =C+X,
0 dla/, <X,

gdzie:

I s — liczba o0séb z populacji dozywajacych roku ¢
(osoby w wieku (x + t)),

x — wiek ,,poczatkowy” populacji (w roku t = 0),

X; — MUP okreslony jako liczba oséb dozywajacych
wieku (x + ),

C - maksymalne pokrycie z tytutu obligacji (jako
liczba oséb).

Od wartosci tego samego indeksu zalezy wysokosé
kuponéw D; (Lin, Cox 2005, s. 229):

0 0 dlal,, >C+X,
D, =11000(C+ X, -1,,,)) =11000C-B,) dlaX,<l, =C+X,
1000C 1000C dlal,, <X,

Nietrudno zatem zauwazyé, ze suma kuponow
iplatnosci dla sponsora, czyli przeplywéw ujemnych

23 Por. Blake et al. (2006a).

24 W rzeczywistosci renta powinna by¢ jednak waloryzowana.

Schemat 4. Struktura sekurytyzacji ryzyka diugowiecznosci w wariancie posrednim

| skiadka () spotka | kupony (D)
sponsor > j > .
P speclalnego. inwestor zy
platnosci zalezne | PT26ZIACZENIA 1 wartosci nominalne
- (SPV)
od indeksu (By) (P)

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie: Lin, Cox (2005, s. 230).
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SPV, w kazdym momencie ¢t réwna jest wartosci mak-
symalnego pokrycia: D; + B; = 1000C.

5. Podsumowanie

Instrumenty bazujace na ryzyku $miertelnosci budzg
wiele kontrowersji. Trwajg spory o konstrukcje instru-
mentéw, podmiotéw emitujacych czy mozliwosci wy-
korzystania sekurytyzacji w programach zabezpieczenia
spotecznego (MacMinn et al. 2006).

Doswiadczenia branzy majatkowej iudane pro-
gramy transferujace na rynek kapitalowy ryzyko eks-
tremalnej $miertelnosci dowodza, ze sekurytyzacja jest
atrakcyjnym rozwigzaniem dla branzy asekuracyjnej
inalezy dostrzega¢ jej potencjal (Swiss Reinsurance
Group 2006). Zdaniem autorki za rozwojem rynku prze-
mawia takze mozliwo$§¢ wykorzystania naturalnego
hedgingu na plaszczyZnie ryzyka: ekstremalnej $mier-
telnosci i dlugowiecznosci — do tego stopnia, ze wy-
daje sie, ze potencjalny sponsor obligacji na wzmo-
zong $miertelno$¢ moze inwestowaé w obligacje na diu-
gowieczno$¢ i odwrotnie.

Przy odpowiednim ustrukturyzowaniu instrumen-
tow ubezpieczyciele z portfelami terminowymi na zycie
oraz podmioty wyplacajace renty i emerytury (gtéwnie
wieczyste) mogg stworzy¢ podstawy nowego — efektyw-
nego i atrakcyjnego — sposobu cedowania ryzyka $mier-
telnoéci. Oprécz uczestnikéw rynku asekuracyjnego
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jest bowiem wiele podmiotéw spoza branzy réwniez
narazonych na to ryzyko: firmy i hurtownie farmaceu-
tyczne, instytucje $wiadczace ustugi zdrowotne 1ire-
habilitacyjne, domy spokojnej staroéci czy zaklady po-
grzebowe. Umiejetne powigzanie intereséw podmiotéw
zabezpieczajacych sie przed zbyt wysoka umieralnoscia
itych, dla ktérych zagrozeniem jest wydluzajace sie
trwanie zycia, powinno zwigkszy¢ zainteresowanie al-
ternatywnym zabezpieczeniem.

Ciekawe wydaje sig zastosowanie obligacji opar-
tej na dlugowiecznosci w spotecznych programach za-
bezpieczenia na staro$¢. Podmiot zobowigzany do za-
spokajania roszczen mdglby by¢ zaréwno sponsorem,
jak inwestorem (zakladajac istnienie odpowiednich re-
gulacji prawnych). Mechanizm zabezpieczenia przed-
stawia schemat 5. Jesli celem podmiotu sponsorujacego
jest zabezpieczenie przed ryzykiem wzrostu dlugosci
zycia i (lub) spadku $miertelnosci, to sensowne okazuje
sig zainwestowanie w taki instrument przez podmiot,
ktéry ponosi straty w wyniku skrécenia trwania zycia
i (lub) wzrostu $miertelnosci. Wysoka $miertelnoéé¢ gwa-
rantuje w tym przypadku?® wyzsze platnosci z tytutu
obligacji, wigc moga one stanowi¢ rekompensate po-
niesionych strat. Analogicznie — w przypadku obligacji
na wzmozong $miertelno$¢ wyzszy kupon, wynikajacy
z niskiej §miertelnosci, rekompensuje straty i wyzsze zo-
bowigzania inwestoréw.

25 Zakladajac, ze konstrukcja indeksu jest zgodna ze wzorem (3).

Schemat 5. Podmioty sekurytyzacji ryzyk Smiertelnosci

zaklad ubezpieczen

z portfelami rent

wieczystych

- Rzad/OFE/zaklady
emerytalne/ZUS/FUS

- zaklady pogrzebowe

1. Obligamugowiecznoéc’:

spongor

platnogci w wysokosciach zalezn

zaklad ubezpieczeft

z portfelami ryzyka na zycie

- firmy, hurtownie
farmaceutyczne

- domy spokojnej staro$ci

- zaklady opieki
zdrowotnej,
centra rehabilitacji

&

od przebiegu $miertelnosci
™~

il zz . ey
warto$¢ nominalng-6bligacji

2. Obligacja na ekstremalng émiertelnosé¢

sponsor

platnosci w wysokosciach zaleznych

od przebiegu $miertelnosci
<

" wartoé¢ nominalna obligacji

Zrddto: opracowanie wtasne.
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Konstrukcja zilustrowana na schemacie 5 wydaje
sie prosta, nalezy jednak stwierdzi¢, ze w rzeczywistosci
sama emisja obligacji generuje znaczne koszty i jest opta-
calna jedynie przy wysokim wolumenie (Blake et al.
2006a, s. 19). Ponadto, uzaleznienie platnosci od prze-
biegu $miertelnosci znacznie komplikuje przeplywy (po-
mocne okazuje si¢ wykorzystanie mechanizmu swa-

BANK | KREDYT maj 2008

Wraz zrozwojem rynku obligacje transferujace ryzyko
$miertelnosci powinny jednak zyskiwa¢ na znaczeniu.
Warunkiem jest ich odpowiednie ustrukturyzowanie, za-
pewniajace atrakcyjno$¢ i zainteresowanie ze strony po-
tencjalnych graczy rynku wieksze niz strach przed no-
woécig?S.

26 G, Tett i J. Chung (2007) stawiaja teze, Ze wine za niepowodzenie obligacji EIB po-

powego]. Z tego WZngdu moze sig okaza, ze na ksztal- nosi ich innowacyjnos¢ i wynikajaca stad nieswiadomosé¢ inwestoréw, jakie korzysci

tujacym sig rynku pierwszenstwo beda mialy swapy.  moze przyniesé ten instrument.
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