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Wprowadzenie

W latach 2007-2008 bylismy swiadkami powaznego zalamania cen na $wiatowych
rynkach finansowych. Rynki finansowe odegraly ogromng role w trwajacym do tej po-
ry (potowa 2010 roku) kryzysie gospodarczym. Innowacyjne instrumenty finansowe
staly sie bezposrednig przyczyng powstania banki spekulacyjnej w gospodarce real-
nej, windujac ceny nieruchomosci - lekcewazac jednocze$nie kwestie ryzyka kredyto-
wego, szczegdlnie dla kredytéw hipotecznych.

Obecnie trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢ czy kryzys zapoczatkowany w 2007 r.
zostal zakonczony. Ekonomisci podejmujg proby prognoz przysziego rozwoju sytuacji
w gospodarce i na rynkach finansowych. Spér dotyczacy momentu zakonczenia kry-
zysu w $wiatowej gospodarce bedzie trwal przez kolejne miesigce lub lata. Mozna jed-
nak ponad wszelkg watpliwo$¢ stwierdzié, ze kryzys juz odcisnal pietno na funkcjo-
nowaniu rynkéw finansowych. Zmianie ulegla architektura systemu finansowego.
Istotnego znaczenia nabraly zagadnienia zaufania instytucji finansowych do innych
uczestnikéw rynku oraz nadzoru nad rynkami finansowymi.

Prezentowane opracowanie jest wyrazem indywidualnych oraz zespotowych do-
ciekan naukowych. Celem niniejszej ksiazki jest prezentacja sytuacji na rynkach fi-
nansowych po okresie globalnego zalamania gospodarczego w 2007 roku. Szczegdl-
ng uwage skupiono na zagadnieniu innowacyjnych instrumentéw finansowych i ustug
finansowych oraz inwestycji finansowych.

Opracowanie sktada si¢ z dwunastu rozdzialéw podzielonych na trzy czescei.

Pierwsza cze$¢ ksigzki poswigcona jest innowacyjnym instrumentom finansowym.
Pierwszy rozdzial przedstawia obligacje katastroficzne jako narzedzie wspomagajace
zarzadzanie ryzykiem. Drugi rozdzial omawia pogodowe instrumenty pochodne jako
innowacje na rynku derywatéw. Trzeci rozdzial po$wiecony jest kredytowym instru-
mentom pochodnym i ich roli w ograniczaniu ryzyka. Kolejny rozdzial porusza kwe-
stie rozwoju funduszy inwestycyjnych typu ETF w odniesieniu do polskiego rynku ak-
cji. Ostatni rozdzial tej czesci publikacji po§wiecony jest centrom finansowym offshore
w warunkach globalizacji.

Druga cze$¢ opracowania dotyczy bankowosci i ustug finansowych. Te cze$é otwie-
ra rozdzial po§wiecony sekurytyzacji w sektorze bankowym (r. 6). Kolejny rozdziat sta-
nowi analize rynku nieopodatkowanych rachunkéw oszczednosciowych i depozytéw
w ofercie polskich bankéw (r. 7). Rozdzial 6smy poswiecony jest znaczeniu innowacyj-
nosci w sferze oferty produktowej polskich bankéw komercyjnych. Rozdzial dziewiaty
omawia temat rozwoju rynku posrednictwa finansowego w Polsce. Ostatni rozdziat tej
czesei ksigzki poswiecony jest kwestii zargonu stosowanego w sektorze bankowym.
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Trzecia cze$¢ publikacji zawiera zagadnienia inwestycji finansowych. W rozdziale
jedenastym przedstawiono zagadnienie logiki rozmytej w decyzjach inwestycyjnych.
Ostatni rozdzial tej czgsci ksigzki omawia mozliwo$¢ zastosowania strategii arbitra-
zowej box na rynku opcji indeksowych (r. 12).

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze podejmowana przez autoréw w opracowa-
niu problematyka jest bardzo zréznicowana, a jednocze$nie nie obejmuje wszystkich
zagadnien zwigzanych z rozwojem rynkéw finansowych po okresie globalnego zata-
mania na rynkach finansowych. Na podstawie lektury poszczegdlnych rozdziatéw
Czytelnik ma mozliwo$¢ zapoznania si¢ z aktualnymi kierunkami badan realizowa-
nych w powyzszych obszarach w o$rodkach naukowych w Polsce.

Publikacja jest adresowana zaréwno do os6b naukowo zajmujacych si¢ problema-
tyka rynkéw finansowych, jak i do praktykéw gospodarczych oraz studentéw kierun-
kéw ekonomicznych, a takze wszystkich oséb zainteresowanych rynkiem finansowym
szczegblnie w warunkach kryzysu.

Pragniemy serdecznie podzigkowaé za cenne wskazéwki i uwagi oraz za podjecie
sie zrecenzowania tak obszernej tematycznie publikacji prof. zw. dr. hab. Leszkowi
Dziawgo, prof. dr. hab. Danucie Dziawgo, prof. dr. hab. Bozenie Kotosowskiej, prof.
dr. hab. Henrykowi Cwiklinskiemu, prof. dr. hab. Markowi Dylewskiemu, prof. dr.
hab. Dariuszowi Zarzeckiemu.

Marcin Kalinowski
Michat Pronobis
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Obligacje katastroficzne

Eugeniusz Gostomski*

Wsréd innowacji finansowych zyskujacych systematycznie na znaczeniu na rynkach
kapitalowych znajduja si¢ obligacje katastroficzne (catastrophe bonds, CAT bonds). Zro-
dzily sie one w potowie lat 90. ubieglego stulecia w Stanach Zjednoczonych. Bodzcem
do emisji pierwszych obligacji katastroficznych, nazywanych takze papierami katastro-
falnymi, byly wielomiliardowe straty materialne spowodowane w 1992 roku przez hu-
ragan Andrew na Florydzie, ktére postawily w bardzo trudnej sytuacji towarzystwa
ubezpieczajace majatek na tym obszarze. CAT bonds stanowig wyraz sekurytyzacji ryzy-
ka wynikajacego z katastroficznych zjawisk pogodowych (huragan, powddz), trzesienia
ziemi, wybuchu wulkanu oraz ryzyka aktu terrorystycznego. Umozliwiajg one przeno-
szenie ryzyka katastrof naturalnych oraz ryzyka zwigzanego z zamachami terrorystycz-
nymi z ubezpieczycieli na nabywcéw tych papieréw, a tym samym pozwalajg na udziat
w rynku ubezpieczeniowym inwestorom z zewngtrz. Emitentami obligacji katastroficz-
nych najczesciej sg duze towarzystwa ubezpieczeniowe i firmy reasekuracyjne z krajow
rozwinietych, a nabywcami z reguly fundusze inwestycyjne i inne podmioty finansowe
dazace do wickszej dywersyfikacji swoich portfeli inwestycyjnych. Istocie obligacji ka-
tastrofalnych, ich znaczeniu dla emitentéw jako instrumentu reasekuracji ryzyka i dla
inwestoréw jako alternatywnej formy lokowania pieniedzy oraz rozwojowi rynku tych
innowacyjnych produktéw po$wiecone jest niniejsze opracowanie.

1.1. Narodziny i charakterystyka obligacji katastroficznych

Kleski zywiotowe spowodowane gwaltownym dziataniem sit przyrody, czyli wyni-
kajace z takich zdarzen jak powddz, huragan, trzesienie ziemi, wybuch wulkanu, su-
sza, gradobicie i upaly sprzyjajace pozarom laséw oraz katastrofy spowodowane przez
czlowieka (akty terrorystyczne, wybuchy w fabrykach, katastrofy komunikacyjne), kto-
re pociagaja za sobg straty siegajace miliardéw dolaréw, sa wielkim utrapieniem dla
towarzystw ubezpieczeniowych. Konieczno$¢ wyplaty ogromnych odszkodowan moze
postawi¢ ubezpieczycieli przed grozba utraty wyptacalnosci. Tradycyjna forma rease-
kuracji nie jest przy tym w stanie uchroni¢ ich przed nadmiernymi stratami.

* Prof. dr hab., Wyzsza Szkola Bankowa w Gdansku.
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O ile w latach 80. XX wieku na $wiecie rocznie wystepowalo okoto 100 klesk zy-
wiolowych, to w latach 90. juz ponad 200, a w obecnym dziesiecioleciu zdarza si¢ po-
nad 300 katastrof. Jednocze$nie, z powodu zwigkszenia sie gestoéci zaludnienia
na obszarach dotknietych kleskami zywiolowymi i wzrostu warto$ci majatku tam
zgromadzonego, zwigkszyla si¢ warto$¢ szkéd materialnych przypadajacych na jedna
katastrofe. Rekordowe szkody spowodowal atak terrorystyczny na World Trade Cen-
ter w Nowym Jorku w 2001 roku (22 mld USD) i Huragan Katrina w 2005 roku (68,5
mld USD). W 2007 roku szkody spowodowane przez réznorodne katastrofy wynio-
sty 70,6 mld USD, w tym powddz w Wielkiej Brytanii spowodowata straty w wysoko-
$ci 7,2 mld USD, a huragan Cyril w wysokos$ci 10 mld USD. Tylko 40% wszystkich
strat spowodowanych przez klgski zywiolowe w 2007 roku byto ubezpieczonych przez
towarzystwa ubezpieczeniowe!.

Z powodu rosngcych szkéd spowodowanych kleskami zywiolowymi na $wiecie
w latach 90. u kresu mozliwosci wypltaty odszkodowania staneto wiele firm ubezpie-
czeniowych i reasekuracyjnych. Zaczeto wiec poszukiwac¢ nowych sposobéw reaseku-
racji ryzyka katastroficznego. W grudniu 1996 roku amerykarnska firma reasekuracyj-
na St. Paul Re wyemitowala poprzez spétke celowg Georgetown pierwsze obligacje
katastroficzne o warto$ci 68,5 mln USD. Byly to 10-letnie papiery zabezpieczajace fir-
my ubezpieczeniowe przed réznymi rodzajami ryzyka katastroficznego.

Obligacja katastroficzna, podobnie jak tradycyjna obligacja, stanowi dtuzny papier
warto$ciowy o okreslonej warto$ci nominalnej, oprocentowaniu i terminie wykupu
(zapadalnosci). Jednakze zwrot pozyczonej kwoty oraz platno$¢ odsetek w przypadku
CAT bonds zaleza od z gory okreslonej techniczno-ubezpieczeniowej wielkosci odnie-
sienia. Jezeli wystapi kleska zywiotowa o okreslonych konsekwencjach, na bazie kté-
rej zostal wyemitowana dana obligacja katastroficzna, to emitent jest zwalniany z czg-
$ci lub calosci platnoéci na rzecz posiadacza obligacji katastroficznej. W tej sytuacji
inwestor traci cze$¢ lub calosé kapitalu zaangazowanego w CAT bonds. Inwestor na-
bywa wiec cze$¢ ryzyka firmy ubezpieczeniowej, za co wynagradzany jest odpowied-
nio wyzszym oprocentowaniem, ktére otrzymuje tylko wowczas, gdy w okresie waz-
nosci obligacji lub w ciggu czesci tego okresu straty spowodowane katastrofg natural-
ng lub katastrofg wywotang przez ludzi nie przekroczg okreslonego putapu.

Emisja obligacji katastroficznych odbywa si¢ za posrednictwem sp6tki specjalnego
przeznaczenia (Special Purpose Reinsurance Vehicle — SPRV). Spétka ta na podstawie
umowy zawartej ze sponsorem (inicjatorem), ktérym jest ubezpieczyciel badz inny
podmiot transferujacy ryzyko katastroficzne na rynek kapitatowy, przeprowadza emi-
sje CAT bonds skierowang do duzych podmiotéw instytucjonalnych, takich jak: banki
inwestycyjne, fundusze emerytalne, fundusze hedgingowe i inne fundusze inwestycyj-
ne. Emitent uzyskuje od sponsora okreslong sktadke reasekuracyjng. Wplywy z emisji
oraz sktadki SPRV lokowane sg na rachunku inwestycyjnym, z ktérego zyski sg prze-
znaczone na finansowanie dziatalnosci SPRV i wyptate naleznych odsetek obligatariu-
szom. Oferta emisyjna oprécz terminu zapadalnos$ci obligacji oraz ich oprocentowania
okresla rodzaj, lokalizacje geograficzng i skutki katastrof pociagajace za sobg koniecz-
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no$¢ wyptacenia przez SPRV sponsorowi okreslonej kwoty na pokrycie odszkodowan.
Wyplata pieniedzy nastepuje przy tym na koszt nabywcéw obligacji katastroficznych.
Przedmiotem emisji CAT bonds z reguly sa katastrofy o sile spotykanej raz na 100-250
lat, a wigc o prawdopodobienstwie wystapienia w danym roku mniejszym niz 1%.

Kluczowe znaczenie przy obligacjach katastroficznych ma okreslenie zdarzenia
ubezpieczeniowego, tzw. zapadki (trigger event), od ktérego zalezy to, czy inwestor
otrzyma od emitenta tych papier6w zwrot catosci lub cze$ci zainwestowanych $rod-
kéw finansowych oraz odsetki. W razie przekroczenia okreslonych parametréw, jak
np. indeksu strat sektora ubezpieczeniowego lub sily katastrofy ubezpieczyciel otrzy-
muje od SPRV okreslong kwote Srodkéw na pokrycie wyplacanych odszkodowan. Jed-
nocze$nie odpowiedniemu pomniejszeniu ulegaja kwoty wyptacone nabywcom obli-
gacji katastroficznych z tytutu odsetek i/lub zwrotu warto$ci nominalnej papieru.

Przyktadowo mozna podaé, ze CAT bonds wyemitowane przez firme Parametric
Re Ltd zawieraly klauzule, ze w razie wystgpienia w Regionie Tokijskim trzesienia zie-
mi o sile 7,2 lub wiekszej w skali Richtera ptatnosci na rzecz obligatariuszy, obejmu-
jace zaréwno odsetki jak i zwrot warto$ci nominalnej obligacji, zostang obnizone
0 40%. Natomiast obligacje wyemitowane przez USA Inc. Catastrophe mogg si¢ sta¢
bezwarto$ciowe dla inwestoréw w sytuacji, gdy jakikolwiek huragan na obszarze
od stanu Maine po Texas wyrzadzi szkody wynoszace co najmniej 1,5 mld USD.

Wyemitowane w 1997 roku przez szwajcarskg firme reasekuracyjng Swiss Re ob-
ligacje katastroficzne w celu zabezpieczenia sie przed szkodami spowodowanymi
trzesieniem ziemi zaktadaly mozliwo$¢ utraty przez inwestora w zaleznosci od sity
wstrzasow od 0% do 60% warto$ci nominalnej obligacji klasy A i od 0% do 100% war-
tosci nominalnej obligacji klasy B. Inne warianty obligacji katastroficznych dopusz-
czajg opdZnienie zwrotu zainwestowanego kapitalu w przypadku wystapienia okreslo-
nego zdarzenia ubezpieczeniowego.

Z reguly inwestorzy nabywajacy obligacje katastroficzne mogg liczy¢ na pelen
zwrot zainwestowanych pieniedzy tylko w sytuacji, gdy w okresie waznosci obligacji
predko$¢ huraganu, sita trzesienia ziemi badZ inne niekorzystne zjawiska pogodowe
nie przekroczg okreslonych parametréw. Podobnie jest z uzgodnionymi odsetkami
od CAT bonds. Pelne odsetki, ktore sg wyzsze od oprocentowania waloréw obcigzo-
nych mniejszym ryzykiem, inwestor otrzymuje dopéty, dopéki nie wystapi okreslone
zdarzenie stanowigce podstawe ubezpieczenia. W tabeli 1.1 przedstawiono ksztatto-
wanie sie wysoko$ci wyplacanych przez emitenta nabywcom obligacji katastroficz-
nych kapitatu i odsetek w zaleznosci od iloSci katastrof, ktére wystapily w okresie
waznos$ci tych papieréw.

Podane w tabeli oprocentowanie CAT bonds odnosi sie do okresu pozostalego
do momentu zapadalnosci obligacji. Jezeli wiec juz w pierwszym roku waznosci obli-
gacji katastroficznej wystgpia wigcej niz 4 katastrofy, to inwestor nie otrzyma zadnych
odsetek za caly okres obiegu obligacji.
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Tabela 1.1. Zwrot kapitalu i odsetki od obligacji katastroficznych w zaleznosci od liczby katastrof

Liczba katastrof Zwrot kapitatu Strata inwestora Odsetki
0dxd1 100% 0% 7,0%
1<xd2 75% 25% 5,0%
2<xd3 50% 50% 3,0%
3<xd4 25% 75% 1,0%

4<x 0% 100% 0,0%

Zrédlo: T. Nguyen, T. Verchow, Catastrophe Bonds, Stiirmische Entwicklung, ,Die Bank” 3/2009, s. 12.

1.2. Korzysci z obligacji katastroficznych dla emitentow
i inwestorow

Podstawowg korzyscig z emisji obligacji katastroficznych dla emitenta dzialajacego
z inspiracji i w interesie firm ubezpieczeniowych jest mozliwos¢ reasekuracji przed nad-
miernymi stratami spowodowanymi réznymi zjawiskami katastroficznymi. Zagrozenie
katastrofami naturalnymi i katastrofami wynikajacymi z dziatalnosci czlowieka ciggle
wzrasta i cechuje sie niskg przewidywalno$cig. Jezeli wystepuja kleski zywiotowe, to
ubezpieczyciele ponoszg gigantyczne straty. Reasekurowanie tych strat w tradycyjny
sposob, ze wzgledu na male zainteresowanie nimi towarzystw reasekuracyjnych, jest
trudne lub bardzo drogie. Alternatywna forma w stosunku do tego rozwigzania jest se-
kurytyzacja ryzyka, ktéra poprzez emisje obligacji katastroficznych pozwala przenie$é
czes¢ ryzyka ubezpieczeniowego na inwestoréw spoza sektora ubezpieczeniowego?.

Obligacje katastroficzne sg emitowane na okres kilkuletni i pozwalajg pozyskac z ryn-
ku kapitalowego dodatkowy kapital na zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem wynikajacym
z klesk zywiolowych. Srodki z emisji przeznacza si¢ na zakup obligacji rzadowych, kt-
re w przypadku wystapienia okreslonej katastrofy, i tym samym koniecznos$ci wyplacenia
przez firme ubezpieczeniowa wysokich odszkodowan, sg spieni¢zane i przekazywane
w calosci lub cze$ciowo do ubezpieczyciela. Ulatwia to ubezpieczycielom wyplate nalez-
nych odszkodowan ubezpieczonym bez koniecznosci zaciggania kredytéw bankowych.

Nabywcami obligacji katastroficzne najczesciej sa potezne fundusze inwestycyjne
i emerytalne oraz inne instytucje finansowe dysponujace odpowiednimi $rodkami i za-
interesowane dywersyfikacjg swoich portfeli inwestycyjnych.

Obligacje katastroficzne najczesciej sa nabywane przez wielkich graczy na ryn-
kach kapitatowych, do ktérych nalezy m.in. Warren Buffet. Do duzych inwestoréw
na rynku CAT bonds nalezg fundusze reasekuracyjne, takie jak Nephila Capital i, ma-
jace duze do$wiadczenie w zarzadzaniu ryzykiem zwigzanym z dziatalno$cig ubezpie-
czeniowa, fundusze inwestycyjne typu Credit Suisse Asset Management czy Goldman
Sachs Asset Management, a takze fundusze otwarte — Oppenheimer i Pioneer. Naby-
wajac obligacje katastroficzne, inwestorzy majg na wzgledzie dywersyfikacje ryzyka
portfela inwestycyjnego i uzyskiwanie znacznie wyzszych niz od obligacji skarbowych
odsetek. Wspdtczynnik korelacji Beta CAT bonds z tak istotnymi zdarzeniami gospo-
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darczymi, jak kryzys gietdowy, zalamanie sie kursu waluty krajowej badz recesja jest
bowiem bliski zeru, a oprocentowanie omawianych tutaj papieréw opiera sie na sto-
pie LIBOR i wynosi od 3% do 10% w skali rocznej, przy czym zdarzajg si¢ agresyw-
ne emisje, przy ktérych emitent oferuje nawet 50% odsetek?>.

Stopa zwrotu od inwestycji w obligacje katastroficzne w duzym stopniu zalezy
od tego, czy wystapila katastrofa naturalna o okreslonej sile lub intensywnosci powo-
dujaca utrate czeSci lub calosci zainwestowanego kapitatu na rzecz sponsora emisji
CAT bonds, ktérym najczesciej jest okreslona firma reasekuracyjna. Pierwszy raz taka
sytuacja wystgpita w 2005 roku w zwigzku z ogromnymi szkodami spowodowanymi
przez huragan Katrina. Straty poniesli wowczas wszyscy nabywcy obligacji Kamp
Re 2005, wyemitowanych z inicjatywy Zurych Financial Services U.S. na pokrycie
szkod wywotanych huraganami i trzesieniem ziemi w rejonie St. Luis na potudniu
Stanéw Zjednoczonych. Wymagalny dla pokrycia przez inwestoréw nabywajacych
obligacje Kamp Re prog strat na poziomie 1 mld USD zostal wtedy przekroczony
i zgodnie z umowg kwoty zainwestowane w obligacje zostaly przekazane reasekura-
torowi ryzyka ponoszonego przez ubezpieczycieli.

Poniewaz obligacje katastroficzne sg wysoko oprocentowane, a prawdopodobieni-
stwo wystapienia kleski zywiotlowej powodujacej utrate zainwestowanego w te papie-
ry kapitalu jest statystycznie szacowane jako niewysokie, cieszg si¢ one duzym zainte-
resowaniem ze strony nabywcow.

Nabywanie obligacji katastroficznych ulatwia inwestorom fakt, iz sg one objete
standarowymi systemami ratingowymi, dzieki ktérym nabywca moze je poréwnaé
z innymi instrumentami finansowymi. Sredni rating, jaki dotychczas CAT bonds nada-
wal Standard&Poor’s to BB. Natomiast gléownym problemem dla inwestoréw jest to,
ze kazda katastrofa — ktora po przekroczeniu okreslonego putapu natezenia, pocigga
za sobg utrate kapitatu i odsetek dla nabywcéw obligacji - jest zdarzeniem losowym,
a wiec nieprzewidywalnym. Utrudnia to wycene obligacji katastroficznych i tym sa-
mym obrét nimi na rynku wtérnym.

1.3. Rozwoj rynku obligacji katastroficznych

Przez kilka lat od wyemitowania pierwszych obligacji katastroficznych rynek tych
instrument6w zasilat co roku branze ubezpieczeniowg kwotg okoto 1 mld USD na ase-
kuracje. W 2005 roku w obiegu znajdowaly si¢ CAT bonds o wartos$ci nominalnej 4,9
mld USD, a rok pézniej kwota ta w wyniku nowych emisji zwiekszyla sie do niespet-
na 8,5 mld USD (zob. rysunek 1.1).

W 2007 roku wyemitowano obligacje katastroficzne na taczng kwote 7 mld USD,
co oznaczalo podwojenie wolumenu emisji w stosunku do poprzedniego roku. W ko-
lejnych dwdch latach na skutek perturbacji na rynkach finansowych, spowodowanych
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Rysunek 1.1. Rozwéj rynku obligacji katastroficznych w krajach rozwinigtych w latach
2003-2006 (w mln USD)
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Zrédto: A. Sopocko, Innowacje sektora ubezpieczeri na rynku kapitatowym, ,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2/2009.

globalnym kryzysem gospodarczym, dynamika emisji tych obligacji ulegta pewnemu
ostabieniu, ale nie oznacza to, ze emitenci i inwestorzy przestali sie nimi interesowac.
Nie przestaly bowiem istnie¢ przestanki postugiwania sie obligacjami katastroficzny-
mi w zarzgdzaniu ryzykiem przez firmy reasekuracyjne i wykorzystywania ich przez
inwestoréw jako instrumentu dywersyfikacji ryzyka i pomnazania dochodéw.

Poczatkowo obligacje katastroficzne zabezpieczaly firmy asekuracyjne gléwnie
przed ryzykiem wynikajacym ze zlej pogody lub trzesienia ziemi w Stanach Zjedno-
czonych. W 2004 roku takich charakter mialo 75% wszystkich wyemitowanych CAT
bonds, ale w 2006 roku juz tylko 60%. Z czasem wiec zaczely dotyczy¢ takze klesk zy-
wiotowych poza USA, np. w 2007 roku Swiss Re wyemitowalo obligacje o warto-
§ci 100 mln USD sekurytyzujace ryzyko trzesienia ziemi w basenie Morza Srédziem-
nego*. Na rynku pojawily si¢ tez obligacje zabezpieczajace przed ryzykiem katastro-
ficznym zlokalizowanym w innych krajach europejskich oraz w Japonii i na Tajwanie.

Obligacje katastroficzne najczesciej powiazane sg z pojedynczym ryzykiem. Znacz-
nie rzadziej dotycza one réwnocze$nie wielu ryzyk. W latach 2005-2006 CAT bonds
zaczely emitowac takze instytucje spoza sektora ubezpieczeniowego, np. rzad meksy-
kanski i kontrolowane przez panstwo amerykanskie firmy energetyczne.

Obserwujac rynek obligacji katastroficznych mozna zauwazy¢ poszerzanie sie kre-
gu nabywcow tych papieréw. Istniejg juz fundusze inwestycyjne, ktére lokujg $rodki
tylko w obligacje katastroficzne. Pierwszym takim funduszem byt szwajcarski Leu Pri-
ma Cat Bond Fund zarzadzany przez Bank Leu. Inne fundusze inwestycyjne nabywa-
ja obligacje katastroficzne z mysla o dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego jako jeden
z wielu instrumentéw finansowych. Trzeba zaznaczy¢, ze dzialajace w Polsce fundu-
sze inwestycyjne nie majg jeszcze w swoich portfelach obligacji katastroficznych.
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1.4. Czynniki warunkujgce przekazanie srodkow z emisii
CAT bonds na pokrycie strat poniesionych
przez ubezpieczyciela

Kluczowe znaczenie dla funkcjonowania obligacji katastroficznych ma okreslenie
warunkoéw (triggers), ktére muszg by¢ spelnione, aby $rodki uzyskane z ich emisji mogly
by¢ przeznaczone na pokrycie przez firmy ubezpieczeniowe strat spowodowanych kle-
skami zywiolowymi. Od przyjetych w tym zakresie rozwigzan zalezy bowiem z jednej
strony atrakcyjnos¢ obligacji katastroficznych dla emitenta, a z drugiej strony ich atrak-
cyjno$¢ dla inwestoréw. Jezeli emitent zbyt mocno ograniczy swoje zobowigzania wobec
inwestoréw, to naraza si¢ na niebezpieczenstwo niepozyskania z emisji wystarczajacych
$rodk6éw na wyplate odszkodowan za straty spowodowane kleskami zywiotowymi. Jeze-
li natomiast przyjmie odwrotne rozwigzanie, to moze okaza¢ sie, ze wlasciciele obligacji
w znikomym stopniu bedg partycypowaé w pokrywaniu ryzyka katastroficznego.

Transfer pieniedzy z obligacji do sponsora emisji/firmy reasekuracyjnej moze by¢
oparty na okreSlonym parametrze technicznym lub indeksie odzwierciedlajgcym
ksztaltowanie si¢ wielkosci odszkodowan, ktére ubezpieczyciel musi wyplacié
w zwigzku z dang katastrofa. Dla inwestora najbardziej przejrzystym rozwigzaniem
jest uzaleznienie przekazania sponsorowi emisji calej lub cze$ciowej wartosci nomi-
nalnej obligacji, ewentualnie takze z odsetkami, a tym samym uzaleznienie wysokosci
straty nabywcy obligacji katastroficznej od czysto technicznego parametru, np. liczby
i sily katastrof w danym okresie, ktére moga by¢ obiektywnie zmierzone. Emitent
w tym przypadku nie moze dokonywaé zadnych manipulacji ryzykiem, ale uzyskuje
srodki z obligacji na wyplate odszkodowan zaraz po tym, gdy przekroczona zostanie
okreslona ilos¢ katastrof o odpowiedniej sile w uzgodnionym okresie.

W praktyce najczesciej jako trigger (okoto 60% wszystkich przypadkow)?, od kté-
rego zalezy przekazanie pieniedzy z obligacji ubezpieczycielowi, a nie inwestorowi,
wykorzystuje sie indeks parametryczny. Tworzy si¢ go w oparciu o ustalong formute
matematyczng z parametrow technicznych ilustrujgcych wystgpienie ryzyka kata-
stroficznego, z mysla o jak najsilniejszym skorelowaniu wydarzenia mogacego spo-
wodowa¢ straty z wysokos$cig odszkodowan, ktére musi wyptaci¢ ubezpieczyciel. Za-
stosowanie indeksu parametrycznego sprzyja zmniejszeniu ryzyka naduzycia (moral
hazard) i redukcji zjawiska negatywnej selekcji w relacjach emitenta obligacji kata-
stroficznych z nabywcami tych papieréw. Inwestor moze tutaj oceni¢ ryzyko utraty
pieniedzy zainwestowanych w CAT bonds na podstawie danych historycznych doty-
czacych wystepowania klesk zywiotowych w danym okresie i wysokosci odszkodo-
wan wyplacanych przez ubezpieczycieli.

Innym rozwigzaniem stosowanym na rynku obligacji katastroficznych jest przy-
jecie w charakterze triggera wielkosci wyptaconych przez ubezpieczyciela odszkodo-
wan z tytutu okreslonej kleski zywiotowej. Mamy wtedy do czynienia z indemnity
trigger. Polega to na tym, ze po przekroczeniu przyjetego putapu dla wyplaty odszko-
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dowan, emitent zostaje zwolniony z obowigzku zwrécenia inwestorowi warto$ci no-
minalnej obligacji, a zaoszcz¢dzone w ten sposob Srodki przekazuje ubezpieczycie-
lowi na zrekompensowanie mu czesci poniesionych przez niego strat. W zamian
za akceptacje ewentualnej straty kapitalu nabywca obligacji uzyskuje wyzsze odset-
ki. Wadg tego rozwigzania jest niebezpieczenstwo, iz ubezpieczyciel bedzie manipu-
lowat wielko$cig wyptacanych odszkodowan w celu przekroczenia putapu, od kté-
rego zalezy zmniejszenie wielko$ci srodkéw zwracanych inwestorowi i przekazanie
ich ubezpieczycielowi. Inwestor ma przy tym ograniczone mozliwosci kontrolowa-
nia emitenta, nie méwiac juz o ubezpieczycielu.

Ryzyko naduzycia i negatywnej selekcji, na ktére narazony jest inwestor, moz-
na tutaj zmniejszy¢ poprzez wigczenie niezaleznych audytoréw do oceny celowosci
wyplaty odszkodowan przez firme¢ ubezpieczeniows. Jest to jednak zwigzane z dodat-
kowymi kosztami, ktore musi ponie$¢ emitent obligacji®.

Reasumujgc rozwazania nad wyborem parametru (triggera), od ktérego zalezeé be-
dzie transfer $rodkéw z obligacji katastroficznej do ubezpieczyciela, nalezy stwier-
dzi¢, ze nie ma w tej dziedzinie rozwigzan optymalnych. W praktyce preferuje sie mo-
del indeksu parametrycznego, przyjecie ktdrego oznacza, ze inwestor w najmniejszym
stopniu narazony jest na ryzyko naduzycia i negatywng selekcje ze strony emitentéw
tych papieréw i wspétpracujacych z nimi ubezpieczycieli.

* ® *®

Obligacje katastroficzne, ktére pierwszy raz zostaly wyemitowane na rynku kapi-
talowym w USA 15 lat temu, zajmujg juz wazne miejsce na rynku kapitalowym. Naj-
wiekszym ich emitentem jest szwajcarska firma reasekuracyjna Swiss Re, a glowny-
mi nabywcami sg specjalistyczne i otwarte fundusze inwestycyjne. Umozliwiajg one
transfer ryzyka katastroficznego poza branze ubezpieczeniowa. W przypadku bowiem
konieczno$ci wyptaty odszkodowan z tytutu klesk zywiotowych przez ubezpieczycieli
emitent obligacji zostaje zwolniony z obowigzku wykupu obligacji, a $rodki uzyskane
z ich emisji przekazuje ubezpieczycielowi na wyplate odszkodowan. Natomiast inwe-
storzy w zamian za partycypacje w ryzyku katastroficznym uzyskuja odpowiednio
wyzsze odsetki. Ze wzgledu na specyficzny profil ryzyka obligacje katastroficzne
umozliwiajg tez lepsze zdywersyfikowanie ryzyka portfela inwestycyjnego.

Z powodu rosngcego zagrozenia ludzkosci katastrofami naturalnymi i olbrzy-
mich kosztéw odszkodowan za straty nimi spowodowane (moga one nawet zagro-
zi¢ ptynnosci firm ubezpieczeniowych) ubezpieczyciele bedg zainteresowani dalszg
sekurytyzacja ryzyka katastroficznego. Utrzymywac sie tez bedzie zainteresowanie
inwestoréw nabywaniem obligacji katastroficznych, ktére sag dochodowym i nie-
skorelowanym z innymi instrumentami narzedziem lokowania nadwyzkowych
$rodkéw finansowych.
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