UBEZPIECZENIA

Jak sekurytyzowac zycie?

o ALEKSANDRA MALEK

RYNEK KAPITALOWY PRZYJAL

Z SUKCESEM RYZYKO
HURAGANOW, TRZESIEN ZIEMI,
WICHUR, GRADOBIC,
CYKLONOW, TAJFUNOW,
NIEUDANYCH IMPREZ
SPORTOWYCH CZY SZKOD
KOMUNIKACYJNYCH

ekurytyzacja zobowigzan przestaje

by¢ domeng ubezpieczycieli majat-
kowych (P&C). Coraz odwazniej na no-
we terytorium wkracza takze branza zy-
ciowa — obok proby transferu ryzyka
przezycia (nieudanej) i udanych sekury-
tyzacji wartosci biezacych portfeli czy
przysztych sktadek, wyemitowane zosta-
ly instrumenty majgce u swych podstaw
smiertelnosc.

Wyglada wigec na to, ze na rynku
znalazio sie miejsce takze dla zama-
chow terrorystycznych i1 epidemii — te
wlasnie ryzyka majg u swych podstaw
cztery programy — Vita Capital, Vita
Capital II, Tartan 1 Osiris. Inwestorzy
majg wiec niezwykla okazje dywersyfi-
kacji portfeli juz nie tylko wybrykami
»matki natury«, lecz takze waglikiem
czy ptasig grypa.

RYzYKO SMIERTELNOSCI

Smiertelnos¢ w wyniku katastrof
czy epidemii nie jest zjawiskiem no-
wym — ludzko$c¢ od stuleci zmagata sie
z niszczycielskg mocg huraganow,
a choroby zakazne zbieraly pokazne
zniwo, wycinajac w pien cale wioski.
Analizujac statystyki katastrofowe nie
sposob oprzed sie wrazeniu, ze w dzi-
siejszym $wiecie wzmozona Smiertel-
nos¢ w wyniku katastrof naturalnych
jest domeng krajow ubogich — w kra-
jach bogatych, o wysokim stopniu za-
awansowania techniki i znacznych na-
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ktadach na badania naukowe dzigki
systemom wczesnego ostrzegania, wy-
sokiemu stopniowi szczegdélowosci
i mozliwosci stosowania zaawansowa- M

I Rozkiad grup wiekowych w indeksie Smiertelnosci programu Osiris Capital (Francja i Japonia)
10%
8%
Japonia kobiety [
6% Japonia mezczyini [l
francja kobiety [l
franca mezczyini [l

4%

1%

0%

4 59 10-14

20-24

Zrédto: opracowanie autorki na podstawie Standard&Poors, Presale: Osiris Capital PLC, publikacja z dn. 19.10.2006

5-19

www.gazetabankowa.pl

25-29  30-34

3539 40-44 4549 50-54

55-59  60-64 65-69

10-74 7519  80-84

15-21 STYCZNIA 2007 * GAZETA BANKOWA I§



UBEZPIECZENIA

»nych metod meteorologicznych czy
hydrologicznych, a w duzej mierze
takze dziecki wickszej szansie
na ucieczke, szkody dotykajg gtownie
majatku (por. zestawienie Swiss Re.).
Ten fakt jednak nie eliminuje ryzyka
nienaturalnie wysokiej $§miertelnosci.
Roéwnoczesnie bowiem oczy Swiata zo-
staly zwrocone ku temu zagrozeniu
w zwiazku z zamachami na WTC
1 wraz z pojawieniem si¢ epidemii
SARS. To wlasnie w terroryzmie — we
wszystkich jego formach i przejawach
oraz pojawianiu i rozprzestrzenianiu
si¢ nie znanych dotad chordob zakaz-
nych upatrywane sa zagrozenia dla
ubezpieczen zyciowych. I chociaz nie
milkng glosy nakazujace rozdzielenie
ludzkich nieszczes¢ od finansowych
skutkow jakie za sobg niosg, uznajgc
takie postawy za wysoce nieetyczne,
nalezy jasno podkresli¢, ze to wlasnie
takie zdarzenia otwieraja oczy branzy
asekuracyjnej, wymuszajac poszuki-
wanie nowych rozwigzan.

Terroryzm we wspolczesnej — mie-
dzynarodowej — odmianie stanowi dla
instytucji ubezpieczenia problem nie-
zwykle ztozony. Zagrozen upatrywac
nalezy juz nie tylko w »tradycyjnych”
zamachach bombowych na budynki

rzadowe, hotele czy srodki transportu,
ale 1 w atakach z uzyciem broni che-
micznej czy biologicznej. Diuga lista
mozliwych do zastosowania Srodkow
oznacza dla branzy asekuracyjnej nie
tylko ryzyko $mierci — takze trwalej
niezdolnosci do pracy czy powaznych,
przewleklych  chordéb.  Mozliwe
do uzycia w atakach biologicznych
srodki zostaly sklasyfikowane przez
Centers For Desease Control and Pre-
vention w trzy kategorie, odzwiercie-
dlajgce latwos¢ rozprzestrzeniania sie
i rozmiar wywolywanych przez nie
zgondéw 1 zachorowan. Z punktu wi-
dzenia ryzyka $miertelnosci najistot-
niejsza jest kategoria A — obejmuje
patogeny powodujace wysoka umie-
ralnos¢, a takze wykazujace zdolnosci
szybkiego 1 tatwego rozprzestrzenia-
nia sie. W tej grupie znalazly sie,
oprocz ostawionego juz poprzez afere
pocztowsg waglika, takze: ospa, dzu-
ma, tularemia, jad kielbasiany i wiru-
sowa gorgczka krwotoczna.

SEKURYTYZACJE

W listopadzie sukcesem zakon-
czyla si¢ emisja obligacji na wzmozo-
ng $miertelno$¢, majgca za zadanie
transferowac to ryzyko od francuskie-

Tabela 1. Najwieksze katastrofy ostatnich 25 lat w kategoriach ofiar

Liczba ofiar | Straty w ubezpie- Data Zdarzenie Kraj
i zaginionych | czonym majatku
(bez 0Q)
[mln USD, indek-
sowane do 2005]
220 000 2068 26.12.2004 | Trzesienie ziemi i tsunami Indonezja,
na Oceanie Indyjskim Tajlandia i In.
138 000 3 29.04.1991 Cyklon tropikalny Gorky Bangladesz
73300 - 8.10.2005 | Trzesienie ziemi, powodz, Pakistan, Indie
obsuniecia ziemi
50 000 172 21.06.1990 | Trzesienie ziemi, obsuniecia Iran
ziemi
26 271 - 26.12.2003 Trzesienie ziemi Iran
25000 - 7.12.1988 Trzesienie ziemi Armenia
23000 - 13.11.1985 Erupcja wulkanu Kolumbia
19118 1173 17.08.1999 Trzesienie ziemi Turcja
15 000 - 11.08.1979 Rozerwanie tamy Indie
15 000 117 29.10.1999 Cyklon Indie, Bangladesz

Zrédto: opracowanie autorki na podstawie: Swiss Reinsurance Group, Sigma. Natural catastrophes and man-made disasters 2005. High
earthquake casualties, new dimension in windstorm losses, No. 2/2006
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go giganta ubezpieczeniowego AXA
na rynek kapitalowy. Jest to najwiek-
sza z dotychczasowych emisji tego ty-
pu instrumentow i pierwsza, w ktorej
w roli sponsora wystepuje ubezpie-
czyciel — trzy poprzednie mialy za za-
danie transferowac ryzyko od rease-
kuratorow.

Struktura sekurytyzacji jest typo-
wa dla sekurytyzacji posrednich
— w roli emitenta papieré6w zabezpie-
czajacych $miertelnos¢ wystepuje
spotka specjalnego przeznaczenia
(SPV) — w tym przypadku powolana
do zycia juz nie na ostawionych wsze-
lakimi transferami ryzyk ubezpiecze-
niowych Kajmanach, lecz w Irlandii.
Za przejecie ryzyk AXA Cessions
zmuszona jest uiSci¢ premie, co for-
malnie rownowazne jest oplacaniu
sktadki za ochron¢ reasekuracyjng.
Wszelkie wnoszone z tytulu emisji pa-
pieréw Srodki deponowane sg na ra-
chunkach powierniczych — odr¢bnych
dla pozyskanego z tytulu emisji kapi-
talu 1 dokonywanych przez AXA ptat-
nosci zabezpieczajacych spread ponad
stope rynku mi¢dzybankowego 1 mar-
ze¢ dla gwaranta, w roli ktoérego wyste-
puje CIFG Europe. Inwestorzy nabyli
obligacje w czterech klasach, rdznig-
cych sie walutg i1 stopniem ryzykow-
nosci o tgcznej wartoSci nominal-
nej 442 mln USD (345 mln euro). Kla-
sa B1, o ocenie ratingowej AAA/Aaa,
zabezpieczana przez CIFG, obejmuje
papiery o wartosci 100 mln euro, za$
kapital z inwestycji w ramach klasy
B2 (rating A-/A3) wynosi 50 mln euro.
Klasy C (rating BBB/ Baa2) i D (ra-
ting BB+/Bal) tworza obligacje deno-
minowane w dolaréw, o wysokosciach
emisji odpowiednio 150 i 100 mln
dolarow. Wysokosci oprocentowania
instrumentoéw uzaleznione sg od eks-
pozycji na ryzyko poszczegoélnych
klas. Oprocentowanie najbardziej ry-
zykownej klasy D ustanowione zosta-
fo w wysokosci LIBOR 3M + 500 bp,
spread instrumentéow z Kkolejnej
pod wzgledem ryzyka utraty kapitatu
klasy C ponad trzymiesieczny LIBOR
wynosi 285 punktéw bazowych, za$
dochody posiadaczy obligacji z klasy
B1 - gwarantowanej przez CIFG — wy-
znacza 3M EURIBOR + 20 bp. Ku-
pon dla posiadaczy obligacji z serii B2
wynosi 3M EURIBOR + 120 bp.

www.gazetabankowa.pl



Konstrukcja wyemitowanego in-
strumentu fudzgco przypomina strate-
gi¢c wypracowang przez Swiss Re
w programach Vita Capital i Vita Ca-
pital II. Takze tu wyptaty z obligacji,
czy tez utrata przez inwestoroOw wnie-
sionego kapitatu zalezne sg od indek-
su, ktory z kolei skonstruowany jest
w sposob odzwierciedlajgcy niezwykle
precyzyjnie ewentualne ponadprze-
cictne szkody z tytulu ubezpieczen
sprzedanych przez AXA. Dlatego tez
konstrukcja indeksu zalezy nie od rze-
czywistych proporcji w populacjach
bedacych jego podstawa, a od geogra-
ficznego rozktadu ryzyk — Smiertel-
nos¢ we Francji wptywa na indeks az
w 60 proc. pomimo faktu, ze obywate-
le Francji stanowia jedynie ok. 13
proc. populacji panstw na wspolczyn-
nikach Smiertelnosci, ktorych sie
opiera. Na warto$¢ indeksu wplywa
rowniez w 25 proc. Smiertelno$¢ w Ja-
ponii i w 15 proc. w USA. Samo zasto-
sowanie indeksu wazonego wiekiem,
plcig i terytorium jako podstawy uru-
chomienia wyptat dla sponsora (tzw.
trigger), o proporcjach jednak $cisle
przez skiad portfeli ubezpieczyciela
determinowanych, rowniez czerpigce
z zaproponowanych we wczesniej-
szych programach rozwigzan, nalezy
postrzega¢ podwdjnie pozytywnie. Jest
to rozwigzanie zapewniajgce z jednej
strony sponsorowi mozliwie jak najle-
piej dopasowane zabezpieczenie,
a z drugiej — gwarantujgce inwestorom
dywersyfikacje ryzyka i, dzieki zasto-
sowaniu danych z powazanych po-
wszechnie zrodet, najwyzszy obiekty-
wizm w szacowaniu szkod.

KONSTRUKCJA INDEKSU

Oprocz rozktadu terytorialnego
istotny w konstrukcji indeksu jest
takze rozktad grup wiekowych. Z jed-
nej bowiem strony przypisanie du-
zych wag przedzialom wiekowym 25-
64 pozwala na zlagodzenie Smiertel-
nosci wynikajacej z pandemii (por. ta-
bela dot. Smiertelnosci w poszczegodl-
nych grupach wiekowych w wyniku
pandemii w XX wieku), z drugiej zas
wcale nie zmniejsza ryzyka $miertel-
nosci w wyniku aktow terrorystycz-
nych — to wtadnie osoby w wieku $red-
nim - ciggle aktywne, relatywnie naj-
zamozniejsze 1 przede wszystkim

www.gazetabankowa.pl
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z duzym prawdopodobienstwem po-
siadajgce ubezpieczenie na zycie
— stanowig przeciez grupe »docelowg”
sSmiertelnosci wyniktych z przeprowa-
dzenia atakow takich jak w Madrycie,
Londynie czy Nowym Jorku. Wydaje

sie wiec, ze fakt takiego ustanowienia
wag — postrzegany zreszta przez inwe-
storow Osirisa jako dodatkowy $rodek
tagodzacy ryzyko utraty wniesionego
kapitalu — doskonale wykorzystuje
specyfike ogodtu ryzyk stanowigcych»

I Rozktad grup wiekowych w indeksie Smiertelnosci

programu Osiris Capital (USA)
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Zrédto: opracowanie autorki na podstawie Standard & Poors, Presale: Osiris Capital PLC, publikacja z 19.10.2006

Tabela 2. Najwieksze katastrofy ostatnich 25 lat w kategoriach szkéd w ubezpiezonym majatku

Straty w ubezpie- | Liczba ofiar Data Zdarzenie Kraj
czonym majatku | i zaginio-
(bez OC) nych
[mln USD, indek-
sowane do 2005]
45 000 1326 24.08.2005 | Huragan Katrina USA, Zatoka Meksykanska,
wyspy Bahama, pétnocny
tlantyk
22274 43 23.08.1992 | Huragan Andrew USA, wyspy Bahama
20716 2982 11.09.2001 | Ataki terrorystyczne USA
na WTC i Pentagon
18 450 61 17.01.1994 |  Trzesienie ziemi Northridge, USA
11 684 124 2.09.2004 Huragan Ivan USA, Karaiby, Barbados
10 000 3 20.09.2005 Huragan Rita USA, Zatoka Meksykanska,
Kuba
10 000 35 16.10.2005 |  Huragan Wilma USA, Meksyk, Jamajka
8272 24 11.08.2004 | Huragan Charlie USA, Kuba, Jamajka
8097 51 27.09.1991 Tajfun Mirelle Japonia
6864 95 25.01.1990 | Burza zimowa Daria |  Francja, Wielka Brytania,
Belgia, Holandia

Zrédto: opracowanie autorki na podstawie: Swiss Reinsurance Group, Sigma. Natural catastrophes and man-made disasters 2005. High
earthquake casualties, new dimension in windstorm losses, No. 2/2006
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»podstawe instrumentu — pandemia
neutralizuje zamachy bombowe 1 od-
wrotnie.

Podstawa wyptaty lub utraty kapita-
fu jest warto$¢ opisanego powyzej
wskaznika $miertelnosci w dwoch naste-
pujacych po sobie latach — jesli nastapi
wzrost $miertelnosci o co najmniej
6 proc. w porownaniu z indeksem bazo-
wym, rozpocznie sie strefa utraty kapi-
tatu inwestorow z klasy D. Utrata ta na-
stgpowaé bedzie proporcjonalnie, by
wreszcie w chwili wzrostu indeksu o 10
proc. pozbawi¢ inwestoréw calkowicie
wniesionych §rodkow. Struktura ustano-
wienia zabezpieczenia przewiduje, ze
w sytuacji wyczerpania srodkéw inwe-
storow klasy D, a wiec w sytuacji zano-
towania przez indeks dziesiecioprocen-
towego wzrostu, na utrat¢ narazone zo-
stajg $rodki inwestorow z klasy C i, na-
stepnie, po wyczerpaniu ich Srodkow
(przy wzroscie o 14 proc.), kapitat klasy
B. Takie ,uschodkowienie” ryzyk po-
zwala na dotarcie do inwestorow o roz-
nych preferencjach do ryzyka. Nalezy
jednak podkresli¢, ze wartosci indeksu
ciagle odnoszg si¢ do przedziatu dwulet-
niego, a nie do catego okresu, na jaki ob-
ligacje zostaly emitowane — wyodregbnié
wigc mozna 3 okresy ekspozycji na ryzy-
ko: 1 stycznia 2006-31 grudnia 2007,

I Struktura utraty kapitatu w poszczegolnych klasach obligacji
wyemitowanych przez Osiris Capital PLC
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Zrédio: opracowanie autorki

Liczby  bezwzgledne  zgonow
na podstawie szacunkéw S&P powodu-
jace utrate kapitalu przez inwestorow
dla poszczegoélnych klas to: 898 000 dla
klasy B, 641 000 dla inwestorow naby-
wajacych obligacje z klasy C i 384 000
— dla klasy D. Uzyte do konstrukcji
i aktualizowania na biezgco wartosci
indeksu dane statystyczne pochodzg z:
U.S. Center for Disease Control and
Prevention (CDC), Institut National
de la Statistique et des Etudes Econo-

RYZYKO EKSTREMALNE] SMIERTELNOSCI,
POMIMO POSTEPU MEDYCYNY, CIAGLE STANOWI
DLA BRANZY ASEKURACYJNEJ WYZWANIE

1 stycznia 2007-31 grudnia 2008
i1 stycznia 2008-31 grudnia 2009.

Nie przypadkowo struktura utraty
srodkow przypomina wyplate z opcji
call spread — w rzeczywistosci bowiem
AXA emitujac obligacje przyjmuje dtu-
g3 pozycje we wbudowanej wen opcji
call spread (przyktadowo w przypadku
klasy D dolna cena wykonania — tzw. at-
tachment point — ustanowiona jest
na poziomie 106 proc., a gorna — tzw.
exhaustion point — na poziomie 110
proc. wartosci indeksu bedgcego podsta-
w3a konstrukcji instrumentu) i za te
wbudowang opcje zmuszona jest uiscic
premie, formalnie zawartg w spreadzie
ponad LIBOR/EURIBOR.
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miques 1 od japonskiego ministerstwa
zdrowia, pracy i opieki spolecznej,
a wiec z tych samych — obiektywnych
— zrodet, co w poprzednich sekurytyza-
cjach Smiertelnosci przeprowadzonych
przez Swiss Re. Emisja instrumentow
i przede wszystkim nadanie im ocen
ratingowych poprzedzone zostalo
szczegdtowymi badaniami dotyczacy-
mi oszacowania prawdopodobienstw
utraty kapitalu. Analiza ostatniego
stulecia wskazuje, ze stopy $miertelno-
sci w USA, Japonii i Francji maja ten-
dencje do obnizania sie, glownie
za sprawg rozwoju medycyny i wzrostu
poziomu zycia. Niechlubne wyjatki
stanowi rok 1918 w zwiazku z epide-

mig hiszpanki (wzrost Smiertelnosci
0 33 proc.) 1 lata wojenne (szczego6l-
nie 1940). Wedtug szacunkéw S&P do-
piero zdetonowanie kilku bomb nukle-
arnych na duze miasta w ktéoryms
z krajow, wojna lub pandemia na mia-
re¢ hiszpanki moglyby spowodowaé
uruchomienie triggera. Modelowanie
ryzyka zostato przeprowadzone przez
wiodgcg w konsultingu aktuarialnym
firme Milliman.

TRZY PROGRAMY

Program Osiris Capital jako czwar-
ta juz sekurytyzacja Smiertelnosci czer-
pie pelnymi garSciami z wypracowa-
nych wczesniej wzorcow. Pierwszg — hi-
storyczng — transakcjg byla emisja obli-
gacji za posrednictwem spotki specjal-
nego przeznaczenia Vita Capital, w ro-
li sponsora ktorych wystgpito Swiss Re,
uzyskujgc dzieki instrumentom z za-
grozong wartoscig nominalng pokrycie
w wysokoSci 400 mln dolaréow. Juz
w tym programie struktura mechani-
zmu uruchamiajgcego ochrone opiera-
fa si¢ na indeksie $miertelnosci
uwzgledniajacym plec¢, wiek oraz ob-
szar, przy czym kwestia pici zostala po-
traktowana bardziej poblazliwie. Row-
noczesnie stuzgca do pomiaru indeksu
»populacja” jest lepiej zdywersyfiko-
wana terytorialnie — bazuje na danych
z USA, Wielkiej Brytanii, Francji,
Szwajcarii 1 Wioch. Réwniez 1 kon-
strukcja uruchomienia pokrycia Osiri-
sa nie jest pomysiem innowacyjnym
— struktura wyptat dla Swiss Re row-

www.gazetabankowa.pl



niez opiera sie na zabezpieczeniu opcj3
call spread — w przypadku Vita Capital
nieuschodkowionej, gdyz wszystkie wy-
emitowane instrumenty w takim sa-
mym stopniu sg narazone na ryzyko.
Druga sekurytyzacja ryzyka $miertel-
nosci przez Swiss Re — program Vita
Capital II — miala miejsce w kwiet-
niu 2005 roku i stanowi pokrycie
w wysokosci 362 mln dolaréw, wyko-
rzystujac jednocze$nie instrumenty
w trzech klasach i wprowadzajac war-
to$¢ indeksu bazujgcego na dwoch na-
stepujacych po sobie latach. Zmodyfi-
kowana zostala takze struktura krajow
bedacych podstawg do szacowania in-
deksu — oprocz USA 1 Wielkiej Brytanii
zalezny jest on od S$miertelnosci
w Niemczech, Japonii i Kanadzie.

Rowniez analiza liczb bezwzgled-
nych uruchamiajgcych pokrycie wskazu-
je na podobne zapotrzebowanie ze strony
Swiss Re 1 AXA. W przypadku Vita Capi-
tal IT wedtug szacunkow S&P smier¢ mu-
sialoby ponies¢ w dwoch nastepujacych
po sobie latach o 860 000 wiecej 0sob ani-
zeli w okresie 2002-2003 (okres bedacy
podstawg indeksu S$miertelnosci), aby
osiggna¢ poprzeczke klasy B, 646 000 —
Kklasy C, 430 000 dla klasy D.

We wszystkich trzech programach
popyt na papiery znacznie przewyzszyl
przewidywania sponsoréw i emitentow.

ScoTTiIsH RE

Troche w tyle za sekurytyzacjami
Swiss Re 1 AXA pozostaje program
transferujacy na rynek kapitalowy ryzy-
ko $miertelnosci od Scottish Re. Za po-
Srednictwem utworzonej na Kajmanach
spotki Tartan Capital Limited wyemito-
wane zostaly w maju obligacje o warto-
sci 155 mln USD. Innowacyjnym posu-
nieciem bylo ustanowienie triggera
na bazie szkéd modelowanych — inno-
wacyjnym dla branzy zyciowej, gdyz
w klasycznych juz sekurytyzacjach kata-
strof takie rozwigzanie jest powszechnie
zaakceptowane 1 stosowane. W takim
przypadku podstawg uruchomienia po-
krycia jest wartos¢ specjalnie do progra-
mu danego sponsora dostosowanego,
opierajacego si¢ z reguly na zaawanso-
wanym instrumentarium matematycz-
no-statystycznym, modelu, do ktorego
wprowadzane s3 parametry determinu-
jace wysokos¢ szkod. Niewatpliwg zale-
tg takiego rozwigzania jest mozliwos¢

www.gazetabankowa.pl
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szybkiej weryfikacji, czy utracone zosta-
ng wniesione przez inwestorow S$rodki
(klasyczny wariant ,indeksowy” dla od-
miany cechuje diuga droga dochodzenia
wysokosci szkod), z drugiej strony dla
sponsora istnieje ryzyko niedostateczne-
go dopasowania modelu do rzeczywisto-
Sci. Zainteresowanie ze strony inwesto-
row okazalo si¢ w tym przypadku mniej-
sze anizeli oczekiwano. Trudno docho-
dzié, czy przyczyna takiego stanu rzeczy
lezy w nie najszczeSliwszym doborze
momentu emisji, ktory okazal si¢ cza-
sem najwiekszego naglo$nienia ptasiej
grypy ze strony medidéw, czy tez w nowa-
torskim dla tego typu transakcji trigge-
rze. Z drugiej jednak strony poddane
transferowi zostalo ryzyko ekstremalnej
$miertelnosci jedynie na terenie USA
— kraju, ktory na to ryzyko jest narazony
najbardziej.

Ryzyko ekstremalnej $miertelnosci,
pomimo postepu medycyny i znacznej
poprawy poziomu zycia, ciggle stanowi
dla branzy asekuracyjnej wyzwanie.
Przykiady ptasiej grypy i SARS pokazu-
ja, ze patogeny znacznie tatwiej 1 szyb-
ciej niz w przesziosci si¢ rozprzestrze-
niaja; z drugiej strony dzieki postgpowi
technologicznemu mozliwa staje si¢ bie-
zaca wspolpraca miedzynarodowych i lo-
kalnych organizacji zajmujgcych sie pre-
wencja, leczeniem 1 prowadzeniem ba-
dan majgcych na celu zwalczanie no-
wych odmian zachorowan. Zagrozenie
nalezy wigza¢ jednak bezposrednio juz
nie tylko z pandemiami, ale takze
z przyjmujacym miedzynarodowg po-
sta¢ terroryzmem. Kwestia samego ryzy-
ka terroryzmu jest wyjatkowo skompli-

kowana z racji istnienia w nim pier-
wiastka dziatania czlowieka, eliminuja-
cego w zasadzie zastosowanie rozwigzan
sfery aktuarialnej. Trudno takze odwoly-
wac si¢ do danych historycznych — wiele
parametrow dotyczacych szacowania
prawdopodobienstw ryzyka moze by¢
okreslonych jedynie przez ekspertow
do spraw terroryzmu. Sekurytyzacja ry-
zyk ekstremalnych $miertelnosci jest
rozwigzaniem pozwalajacym w dos¢ bez-
bolesny sposob na ich ,przerzucenie”
poza tradycyjny rynek asekuracyjny,
ktorego pojemnos¢ okazuje sie po prostu
niewystarczajgca. Specyfika 1 rozmiar
wspoiczesnych rynkéw kapitatowych
sprawia, ze s3 one w stanie to dodatkowe
»obcigzenie” przyjac. Problem tkwi jed-
nak w kwestii niemoznosci dokladnego
oszacowania ryzyk, bedgcych podstawg
ustanawiania rentownos$ci instrumen-
tow. Pewnym rozwiazaniem okazuje si¢
modelowanie ryzyka — o ile w kwestii
pandemii jest to jak najbardziej zrozu-
miale, o tyle niepojete wydaje si¢ w przy-
padku ryzyka terroryzmu. Jesli bowiem
wykorzystanie samolotow pasazerskich
w zamachach na tak ogromne skupisko
ludnosci jak WTC bylo dla ekspertow
ubezpieczeniowych nie do przewidzenia,
to granica tej nieprzewidywalnosci bar-
dzo si¢ aktualnie przesuncla. I zaden,
nawet najdoskonalszy model nie jest
W stanie jej wyznaczyc. e

Autorka jest pracownikiem jednej z polskich instytucji
finansowych, absolwentka Akademii Ekonomicznej
we Wroctawiu. Tre$¢ niniejszego artykutu stanowi
osobiste poglady autorki, a nie poglady instytucji,
w ktérej pracuje

Tabela 3. Pandemie wieku dwudziestego i spowodowany nimi wzrost Smiertelnosci

w grupie os6b ponizej 65. roku zycia.

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

Zrédto: Opracowanie autorki na podstawie: David K. Shay. Influenza Pandemics of the 20th Century. Influenza Branch, National Center

for Infectious Diseases. Centers for Disease Control and Prevention
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