Ryzyko ubezpieczen -
katastrofy naturalne

Czestotliwos¢ zjawisk zwieksza sie, straty rosng, nie wida¢
jednak bezposSredniego przetozenia na rynek ubezpieczen i
reasekuracji. Rozwdj sektora warunkowany jest ceng ubezpieczen
co z kolei determinuje Matka Natura. Obecnie rynek jest tani,
z powodu braku ,kosztownych” katastrof w ostatnich latach.
Poza huraganem Andrew 1 trzesieniem ziemi Northridge,
p6zniejsze katastrofy bardziej straszyty, niz przynosity
szkody o rozmiarach zagrazajgcych sektorowi ubezpieczen.
Ponadto naptyw nowych firm do sektora reasekuracji po roku
1992 zwiekszyt konkurencje 1 zt*agodzit ceny oraz warunki
reasekuracji na rynku. Podsumowujgc zatem analize globalnego
rynku ubezpieczen mozna stwierdzié¢, iz rynek odznacza sie
ciggta nadwyzka pojemnosci w stosunku do zgtaszanego popytu —
jest on znacznie przekapitalizowany. Na poparcie tych stdéw
postuze sie badaniem banku Goldman Sachs przeprowadzonym w
marcu 1998 roku:

,=BiOorgc pod uwage wielkos$¢ nadwyzki kapitatu w branzy
ubezpieczen sekurytyzacja ryzyka ubezpieczeniowego wydaje sie
przeczy¢ intuicji. Oczekiwalibysmy raczej, ze firmy
ubezpieczeniowe bedg poszukiwaty alternatywnych sposobdw
transferu ryzyka w sytuacji charakteryzujgcej sie
ograniczeniami kapitatu, a nie przy obecnym zalaniu
kapitatowym. Pomimo tego wyraZnego paradoksu, mechanizmy
transferu na rynki kapitatowe, rozwinety sie..”

W efekcie spadku cen, stopa zwrotu w sektorze jest niska w
poréwnaniu do innych branz, co wywotuje presje do bardziej
efektywnego zarzgdzania kapitatem. Sekurytyzacja ryzyka
ubezpieczeniowego oraz inne alternatywne metody transferu
ryzyka wtasnie to zapewniajg. Ponadto odznaczaja sie znacznie
nizszym ryzykiem kredytowym, niz tradycyjny rynek reasekuracji
oraz zapewniajag pewnos$¢ przysziych przeptywéw pienieznych w
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okresach raczej kilkuletnich, niz jednego roku. Te elementy
moga wyjasniac, wspomniany przez specjalistéw Goldman Sachs,
paradoks.

Z drugiej strony, spotykamy sie =z argumentami o
niedokapitalizowanym sektorze, niezdolnym do =zapewnienia
wymaganej ochrony przed katastrofami. MOowi sie, ze branza nie
posiada wystarczajgcej pojemnosci w odniesieniu do ekspozycji
wynikajgcej z katastrof naturalnych. Zaréwno pierwsze, jak i
drugie podejs$cie jest prawdziwe. Pierwsze zaktada jednak
Sredni stan pogody i nie rozpatruje standow ,ekstremalnych”.
Drugie, bazujgc na przewidywaniach specjalistéw podaje, iz
sektor ubezpieczen musi znalez¢ [1] dodatkowe Zrdédto kapitatu,
aby sprosta¢ wyzwaniom natury. Catkowita nieprzewidywalnos¢
katastrof powoduje, ze dzis w nocy, jutro czy za rok huragan
moze zaatakowal centrum Nowego Jorku. Na potencjalne straty z
takiej katastrofy sektor nie jest przygotowany.

Jako, ze efektywny system ryzyka powinien uwzgledniac
nieprzecietne zjawiska i zabezpiecza¢ przed nimi, musi bazowad
na drugim podejs$ciu.

Chociaz zagrozenie ,mega-katastrofg” dotyczy gidéwnie Standw
Zjednoczonych, nie jest to problem tylko amerykanski.
Ubezpieczyciele europejscy i z innych stron swiata odczuwaja
efekty, gdy sektor reasekuracji odreagowuje duze straty z
rynku amerykanskiego.

W efekcie wzrostu szkodowosci, od konca lat osiemdziesigtych,
w tym znacznego zwiekszenia ilosci oraz wielko$ci szkod
katastrofalnych, caty sektor ubezpieczeniowy i reasekuracyjny
zostat zmuszony do szukania nowych metod asekuracji wtasnych
portfeli. Najbardziej obiecujacym kierunkiem rozwoju obecnego
rynku reasekuracyjnego w tym zakresie sg proby wtgczenia go w
obszar rynku kapitatowego. Mozliwe drogi dziatania — od strony
teoretycznej — byty znane z prac Richarda Sandora 1 Roberta
Goshay przynajmniej od poczatku lat siedemdziesigtych. Juz
wtedy sugerowali oni udostepnienie ryzyk ubezpieczeniowych dla



rynku kapitatowego za pomocg standaryzowanych instrumentodw
finansowych. Sandor zostat nawet zatrudniony jako gtoéwny
ekonomista Chicago Board of Trade gdzie byt odpowiedzialny za
dwa projekty — potencjalny rozwdéj pochodnych na stopy
procentowe oraz mozliwo$¢ wprowadzenia pochodnych bazuj acych
na indeksie strat ubezpieczeniowych. Badania nad drugim
projektem zostaty catkowicie wstrzymane gdy embargo krajodw
OPEC uderzyto w 1973 w stopy procentowe. Nagle stowo
spotencjalne” zamienito sie na ,wymagalne” i po latach rynek
T-bond futures to przemyst wart wiele bilionéw dolardw. Plany
wdrozenia pochodnych ubezpieczeniowych zostaty odsuniete w
nieokreslong przysztos¢, a praktyczna realizacja idei
nastreczata coraz to nowych trudnosci. Dopiero huragan Andrew,
ktéry 20 lat p6zZzniej zaatakowat wybrzeza Florydy stat sie
bodZzcem do rozwoju rynku.

W roku 1992 w Chicago rozpoczeto handel opcjami bazujgcymi na
wskazniku szkodowo$ci wyliczanym przez Insurance Services
Office, Inc. z Nowego Jorku i mozna to uzna¢ za poczatek nowej
ery w podejsciu do problemu podziatu i transferu ryzyka w
ubezpieczeniach.

W ciggu kilku lat rozwinety sie w praktyce rdézne metody
sekurytyzacji ryzyk katastrofalnych — w standardowych
instrumentach finansowych takich jak obligacje, opcje, swapy.
Ponadto pod koniec roku 1996 wystartowat pierwszy
zorganizowany rynek swapéw katastrofalnych (The Catastrophe
Risk Exchange — CATEX).

Obiecujgca jest przede wszystkim olbrzymia pojemno$¢ rynku
kapitatowego w pordwnaniu =z tradycyjnym rynkiem
ubezpieczeniowym. Jezeli bowiem przyjmiemy, ze — tylko w
Stanach Zjednoczonych — rynek akcji i obligacji wart jest
okoto 25,4bln USD (po uwzglednieniu jeszcze innych papierow,
rynku nieruchomosci itd. wartos¢ ta jest szacowana nawet na
40bln USD), a jego Srednie dzienne odchylenie wynosi oko%o
150mld USD to nawet najwieksze z wymienionych szkdd zmieszczg
sie spokojnie w normalnym dniu pracy amerykanskich gietd.



Obecnie, jednakze firmy ubezpieczeniowe i reasekuratorzy nie
posiadajg wystarczajgcych Srodkéw, potrzebnych do
zabezpieczania duzych katastrof. Firmy ubezpieczeniowe w
Stanach Zjednoczonych dysponuja kapitatem w wysokosci 200mld
USD, a reasekuratorzy dodatkowo 40mld USD. Tak wiec 240mld USD
musi wystarczy¢ do obstugi (pokrycia) kraju, w ktéorym wartosc
wtasnosci szacuje sie na 25-30bln USD, z czego 12-15bln USD
jest ubezpieczone.[2] [3]

Oznacza to, ze ubezpieczona wtasnos¢ w USA jest juz warta 60
razy wiecej niz kapitat, ktorym dysponuje sektor ubezpieczen.

Jak mozna sie byto spodziewal, ta nierdwnowaga w popycie i
podazy, spowodowata naptyw kapitatu do biznesu
reasekuracyjnego. Przed huraganem Andrew w 1992, nie byto ani
jednej firmy specjalizujgcej sie w reasekuracji wktasnosci
zniszczonej w wyniku katastrof. Cztery lata pdzZzniej istnia%o
osmiu wyspecjalizowanych reasekuratorow na Bermudach,
dysponujgcych kapitatem wynoszgcym 5,2 mld USD. Jednakze
dodatkowe pokrycie dostarczane przez wspomniane firmy jest
nadal nieadekwatne do potrzeb Aby osiggng¢ wymagang pojemnos$¢
nalezy przyciagng¢ do rynku nietradycyjne formy kapitatu, jak
fundusze hedgingowe, fundusze emerytalne czy towarowe. W tym
celu z kolei ryzyko ubezpieczeniowe musi by¢ wystandaryzowane
i sekurytyzowane przez instrumenty finansowe, ktdérymi mozna
handlowa¢ na rynkach finansowych. Te instrumenty powinny by¢
interesujgce z punktu widzenia inwestoréw, jak tez musza
stanowié¢ efektywne narzedzie stuzgce do zarzadzania ryzykiem
katastrofalnym dla sektora ubezpieczeniowego. Zaoferowanie
poprzez rynek finansowy instrumentu powigzanego z katastrofa
umozliwia reasekuracje i udziat* w rynku ubezpieczen inwestorom
z zewngtrz, a to oznacza transfer ryzyka i zastrzyk kapitatu.

Sektor ubezpieczeniowy potrzebuje kapitatu, a inwestorzy
poszukujg nowych instrumentdéw, najlepiej stabo skorelowanych z
tradycyjnymi produktami, Kktéore <zawierajag portfele
inwestycyjne. W gtownych centrach finansowych zauwazalna stata
sie tendencja do dywersyfikacji czesci kazdego portfela



niestandardowymi inwestycjami. Teoria podaje, 1z bez wzgledu
na portfel, 5% do 10%, nie powinno by¢ skorelowane z resztg.

Jako ciekawostke, mozna podaé¢, iz jeden z najbardziej znanych
inwestoréw Swiata Warren Buffett przyjagt w obligacjach
katastrofalnych 1.5 mln USD reasekurujgc California Earthquake
Authority (CEA).

Richard Sandor tak skomentowat to wydarzenie - ,Uwazam
Buffetta za najbardziej przebiegtego inwestora na Swiecie.
Jesli uwaza on, iz ryzyko katastrofalne powinno znajdowal sie
w portfelu inwestycyjnym czy inni zarzgdzajgcy kapitatami nie
powinni postgpic¢ podobnie?”[4]

Nabywcy reasekuracji szukaja najtanszych mozliwosci, podczas
gdy inwestorzy instytucjonalni chca dywersyfikowa¢ ryzyko i
zwieksza¢ stope zwrotu. Te dwie grupy spotykaja sie na rynku
kapitatowym. Sam amerykanski Bank Rezerwy Federalnej
potwierdzit atrakcyjnos¢ produktow taczacych rynki kapitatowe
i ubezpieczen.

,Handel ryzykiem katastrofalnym przy uzyciu standardowych
instrumentéw finansowych jak opcje i obligacje zapewnia firmom
ubezpieczeniowym hedging ich ekspozycji poprzez transfer
ryzyka do inwestoréw, ktéorzy zajmujg pozycje na mozliwosci
wystgpienia i kosztach katastrof.

Chociaz instrumenty katastrofalne sa relatywnie nowymi
produktami, stworzyty juz wazne potgczenie pomiedzy sektorem
ubezpieczeniowym i amerykanskim rynkiem kapitatowym”[5]

[1] Sumit Paul-Choudhury, ,New marketsfor oldrisks”, Risk,
July 1998, str. 18

[2] I kwartat 1998, Insurance Services Office, 1so.com

[3] Simon Challis, June 1996, “Options for the future”,
Reactions, artemis.bm/artemis.htm



[4] Doug Ashbury, “Securitisation 'to change face of the
insurance business’”, The Royal Gazette, Feb. 22, 97

[5] Sara Borden, Asani Sarkar, “Securitizing property
catastrophe risk”, Current Issues in Economics and Finance,
FED, Vol.2, No.9, August 1996, str.1l

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach

prawa.



https://pisanie.edu.pl/

