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Streszczenie

Derywaty ubezpieczeniowe obejmujg grup¢ instrumentéw posrednich pozwalajacych
na dokonywanie transferu ryzyka ubezpieczeniowego na rynek kapitatowy. Celem arty-
kutu jest uzasadnienie tezy, ze derywaty te moga w przysztoSci sta¢ si¢ waznym instru-
mentem zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwach, cho¢ obecnie skala ograniczen ich
zastosowania jest istotna. Rynek derywatéw ubezpieczeniowych jest obecnie zdomino-
wany przez reasekuratoréw i ubezpieczycieli, postepujace jednak procesy konwergencji
rynku finansowego i ubezpieczeniowego moga prowadzi¢ do powstania nowych rozwig-
zan badz stosowania rozwigzan istniejacych na nowych polach. W artykule przyblizono
istote i pochodzenie derywatéw ubezpieczeniowych, dokonano takze przegladu ich
podstawowych rodzajéw. Zastosowano gtéwnie metode analizy literatury oraz dokumen-
téw pisanych w postaci raportéw tematycznych czolowych instytucji migdzynarodowych
zajmujacych sie praktyka derywatéw ubezpieczeniowych.

Stowa kluczowe: ryzyko, zarzadzanie ryzykiem, derywaty, derywaty ubezpieczeniowe,
przedsigbiorstwa.

* Projekt, w ramach ktérego powstato niniejsze opracowanie, zostat sfinansowany ze $rod-
kéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-2011/01/D/
HSH/04003.
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1. Wprowadzenie

Waznym obszarem rozwoju wspoéiczesnego systemu finansowego jest poste-
pujaca konwergencja rynku finansowego i rynku ubezpieczen. Przyjmuje ona
wiele form, a jedna z nich jest mozliwo$¢ dokonywania transferu ryzyka ubezpie-
czeniowego na rynek kapitatowy. Uwaza si¢, ze gtéwnym impulsem rozwoju tej
konwergencji byly rozmiary szkéd zwigzanych z ryzykiem katastroficznym oraz
zmienno$¢ cyklu ubezpieczeniowego [Banks 2004, s. 59; Cummins i Weiss 2009,
s. 494].

Dla zarzadzania ryzykiem zjawiska konwergencji rynku finansowego i rynku
ubezpieczen majg istotne znaczenie, gdyz prowadza do powstania m.in. nowych
mechanizmow i instrumentéw stwarzajacych mozliwo$¢ budowy lepszych i efek-
tywniejszych rozwigzan w zakresie zarzadzania ryzykiem. W niniejszym artykule
skupiono si¢ na jednym z takich rozwigzan — derywatach ubezpieczeniowych,
obejmujacych grupe instrumentéw poSrednich pozwalajacych na dokonywanie
transferu ryzyka ubezpieczeniowego na rynek kapitalowy. Przestanka powstania
tych derywatéw byta potrzeba lepszego, alternatywnego zarzadzania ryzykiem
przez reasekuratoréw i ubezpieczycieli. Podmioty te do dzi§ stanowig trzon tego
rynku. Niektdre z nich znajduja jednak zastosowanie w zarzadzaniu ryzykiem
podmiotow sektora niefinansowego. Za gtéwny cel niniejszego artykutu przyjeto
wiec uzasadnienie tezy, ze derywaty ubezpieczeniowe mogg w przysziosci staé
si¢ waznym instrumentem zarzgdzania ryzykiem w przedsigbiorstwach, cho¢
obecnie skala ograniczen ich zastosowania jest istotna. Refleksja taka wyptywa
ze SwiadomoSci postepujacego procesu konwergencji rynku finansowego i ubez-
pieczeniowego, mogacej prowadzi¢ zaréwno do powstania nowych instrumentéw
finansowych, jak i stosowania instrumentéw juz powstatych na nowych polach.
Na poparcie postawionej tezy w artykule przyblizono istote i rodowdd derywatéw
ubezpieczeniowych, a takze dokonano przegladu ich podstawowych rodzajéw.
Derywaty ubezpieczeniowe jako instrument zarzadzania ryzykiem rozpatrywane
sa tu wylacznie w funkcji hedgingowej, co odpowiada ich zastosowaniu w celu
niwelowania ujemnych skutkéw ryzyka.

Artykut opiera si¢ na analizie treSci dostepnych Zrddet literatury poruszajacej
problem derywatéw ubezpieczeniowych, ale réwniez szerzej traktujacej problem
zjawisk bedacych pochodng konwergencji rynku finansowego i rynku ubezpie-
czen, takich jak np. sekurytyzacja ryzyka ubezpieczeniowego. Zastosowano
réwniez metode analizy dokumentéw pisanych, w postaci raportéw tematycznych
najwazniejszych instytucji miedzynarodowych zajmujacych si¢ praktyka sekuryty-
zacji ryzyka ubezpieczeniowego i ILS (insurance-linked securities). W pierwszej
czesci odniesiono si¢ ogdlnie do problemu zastosowania derywatéw w zarzadzaniu
ryzykiem, w drugiej przedstawiono istot¢ i wybrane, gléwne rodzaje derywatéw
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ubezpieczeniowych, a w trzeciej podjeto dyskusje nad mozliwymi obszarami
1 kierunkami ich zastosowania w przedsigbiorstwach.

2. Znaczenie derywatéw w zarzadzaniu ryzykiem

Derywaty jako instrumenty zarzadzania ryzykiem wykorzystywano juz ponad
2000 lat temu w starozytnej Grecji. Pierwotnie kontrakty te stuzyty ograniczaniu
ryzyka niekorzystnej zmiany cen towaréw (surowcéw, ptodéw rolnych). Wraz
z rozwojem systemu finansowego oraz powstawaniem zorganizowanych rynkow
gietdowych pojawiaty si¢ nowe kategorie derywatéw opiewajgcych na instrumenty
finansowe: akcje, obligacje, waluty, indeksy gietdowe, stopy procentowe czy
umowy kredytowe'. Gwattowny rozwéj rynku derywatéw rozpoczat sie¢ w latach
70. XX w. i dzigki osiggnigciom inzynierii finansowej trwa do chwili obecne;j.
Ewolucja derywatow postepuje — regularnie na rynku pojawiajg si¢ innowacje
opiewajace na nowe klasy aktywow bazowych prostych i ztozonych.

Derywaty tworzg szeroka klas¢ instrumentow finansowych, ktére moga by¢
klasyfikowane na podstawie réznych kryteridéw. W zaleznoSci od charakteru
umowy okreSlajacej prawa i obowigzki stron transakcji derywaty mozna podzieli¢
na bezwarunkowe oraz warunkowe. Derywaty bezwarunkowe, obejmujace trans-
akcje swapowe, forward i futures, zawieraja obowiazek realizacji postanowiefi
umowy w okre§lonym terminie w przyszioSci na z géry okreSlonych zasadach.
Kontrakty tego typu nosza réwniez miano transakcji symetrycznych, poniewaz
potencjalny zysk jednej ze stron transakcji bedzie zawsze rowny maksymalnej
stracie poniesionej przez druga ze stron (kontrakty o symetrycznym ryzyku).
Warunkowe instrumenty pochodne — opcje i warranty — dajg nabywcy prawo,
a nie obowigzek, wykonania umowy; tylko wystawca kontraktu ma obowigzek
jego realizacji na wniosek nabywcy. Jednoczes$nie potencjalne zyski i straty strony
kontraktu rozktadaja si¢ niesymetrycznie (kontrakty o asymetrycznym ryzyku).

Pod wzgledem miejsca obrotu derywaty dzieli si¢ na notowane na gietdach
(exchange-traded derivatives — ETD) oraz na rynku pozagieldowym (over-the-
-counter — OTC). Zorganizowane rynki derywatéw petnig dwojaka funkcje: zwiek-
szaja przejrzysto$¢ zawieranych transakcji (przez dostepno$¢ informacji na temat
ich skali i warto§ci) oraz ograniczajg ryzyko niedotrzymania warunkéw transakcji
(poprzez posrednictwo izby rozliczeniowej i codzienne rozliczanie pozycji).

Zainteresowanie inwestoréw derywatami wynika ze specyficznej konstrukcji
tych instrumentéw, pozwalajgcej na réznorodne zastosowanie?. Procz transakcji

! Szerzej na temat historii derywatéw zob. m.in. [Swan 2000].

2 Szerzej na temat konstrukcji derywatéw zob. m.in. [Hull 2011, Durbin 2011].
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spekulacyjnych i arbitrazowych derywaty daja przede wszystkim mozliwos$¢
hedgingu, czyli zabezpieczenia ryzyka poprzez jego transfer na partnera trans-
akcji. Zastosowanie derywatéw w zarzadzaniu ryzykiem jest szerokie — umoz-
liwiajg neutralizacj¢ zaréwno pojedynczego ryzyka, jak i catego portfela ekspo-
zycji z zastosowaniem ztozonych struktur. W rezultacie hedging daje szans¢
poszerzenia przestrzeni dla angazowania si¢ w dodatkowa dziatalno$¢ obarczona
ryzykiem, ktéra ma z zatozenia przynie$¢ okreSlone korzySci [Banks 2004, s. 149].

3. Derywaty ubezpieczeniowe

Derywaty ubezpieczeniowe naleza do grupy instrumentéw, ktére pozwalaja
dokona¢ transferu ryzyka ubezpieczeniowego na rynek kapitalowy. Ewolucja
i zastosowanie tych derywatdw jest SciSle zwigzane z mechanizmem tzw. sekury-
tyzacji ryzyka ubezpieczeniowego. Sekurytyzacja jako technika finansowa rozwi-
neta si¢ w latach 70. XX w. Polega ona na faczeniu jednorodnych, nieptynnych
aktywoéw o przewidywalnych przeptywach pieni¢znych, ktére nastgpnie stajg si¢
zabezpieczeniem dla ptynnych papieréw wartoSciowych (zwykle dtuznych), beda-
cych przedmiotem obrotu na rynkach finansowych. Przyszte ptatnoSci z aktywow
stanowig podstawe do pdZniejszej splaty wyemitowanych papieréw wartoScio-
wych (asset-backed securities — ABS). W ten sposéb inicjator sekurytyzacji moze
szybciej i fatwiej refinansowaé wybrane pozycje aktywow, zwiekszajac ptynnosé
i poprawiajac strukture bilansu. Aktywa bedace przedmiotem sekurytyzacji moga
by¢ bardzo réznorodne, w zwigzku z tym sekurytyzacja moze by¢ stosowana przez
rézne podmioty, gtéwnie finansowe (banki, instytucje ubezpieczeniowe itp.), ale
takze przedsigbiorstwa niefinansowe [Kreczmanska-Gigol 2009].

W dziedzinie ubezpieczefi zjawisko sekurytyzacji jest weiaz uwazane za rela-
tywnie nowe. Poczatki tej sekurytyzacji obserwowano w latach 90. XX w. Miaty
one zwigzek z problemami, jakie na globalnym rynku ubezpieczefi i reasekuracji
pojawily sie po serii zjawisk katastroficznych. Po huraganie Andrew w 1992 r.
odnotowano najwyzsze w historii szkody w sektorze ubezpieczenh majatkowych.
Straty ubezpieczycieli pogiebity wkrétce szkody wywotane serig huraganéw
w 2005 r. (huragany KRW — Katrina, Rita i Wilma) [Cummins i Weiss 2009,
s. 494]. Po tych wydarzeniach obserwowano na rynku ubezpieczeh wystgpowanie
fazy rynku ,twardego”, ktéra wigze si¢ z ograniczeniem podazy ubezpieczen
i wzrostem ceny ochrony.

Sekurytyzacja ryzyka ubezpieczeniowego rozwijana jest gtéwnie na potrzeby
sektora ubezpieczei, tworzac alternatywe dla reasekuracji. Z tego wzgledu inicja-
torami transakcji sekurytyzacyjnych oraz ich uczestnikami sg przede wszystkim
reasekuratorzy i ubezpieczyciele. W sensie produktowym sekurytyzacja ryzyka
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ubezpieczeniowego skutkuje pojawieniem si¢ na rynku finansowym ILS. Okre-
Sleniem tym obejmuje si¢ grupe instrumentéw finansowych, ktére pozwalajg
kierowaé (cedowacd) ryzyko ubezpieczeniowe na rynek kapitatowy [Helfenstein
1 Holzheu 2006, s. 4; Weber 2011]. Instrumenty te finalnie nabywane sg przez
rézne grupy inwestoréw, ktoérzy moga kierowac si¢ motywem spekulacyjnym badz
hedgingowym.

W wigkszoS8ci opracowan derywaty ubezpieczeniowe uznawane sg za jedng
z form ILS? i bywajg okreS§lanie mianem event-linked derivatives. Sa to kontrakty
finansowe, ktérych warto$¢ uzalezniona jest od wystgpienia okreslonego
zdarzenia, przy czym wystepowanie danego zdarzenia czgsto posrednio wptywa
na realizacje kontraktu. Wynika to z faktu, ze konstrukcja wigkszoSci derywatéw
ubezpieczeniowych opiera si¢ na zastosowaniu tzw. indeks6w parametrycznych
jako podstawy rozliczenia kontraktu. Oznacza to, ze ptatnoSci z derywatéw ubez-
pieczeniowych zalezne s3 od zmian wartosci indeksu parametrycznego. Wartosci
tych indekséw moga opieraé si¢ na réznych zagrozeniach (triggers). Do najbardziej
znanych nalezg: indeks PCS Industry Loss Index (Property Claims Services),
bedacy rodzajem indeksu branzowego (industry index), ktérego wartoS¢ jest usta-
lana na podstawie szkdéd wybranych, reprezentatywnych podmiotéw, dalej czysty
indeks parametryczny (pure parametric index), ktérego wartoS§¢ ustala si¢ na
podstawie realnych szkdd z tytutu okreSlonego ryzyka (np. magnituda trzesienia
ziemi), czy indeks modelowany (modelled index), ktérego wartoS$¢ oblicza si¢
z zastosowaniem okre$lonych modeli szkéd [Frey, Kirova i Schmidt 2009, s. 5;
Helfenstein i Holzheu 2006, s. 6].

Derywaty ubezpieczeniowe mogg wystepowac w formie opcji, swapow i kon-
traktéw futures. Trudno przedstawi¢ jednoznacznie uporzadkowang klasyfikacje
tych instrumentéw. Dostepne Zrédta literaturowe niejednokrotnie koncentrujg si¢
na przedstawieniu studiéw przypadku, stad spotyka si¢ wiele r6znych ujeé klasyfi-
kacyjnych, zaleznie od tego, jaki problem byt w centrum uwagi badacza*. Przeglad
tych Zrédet sktania do wniosku, ze dogodna podstawa klasyfikacji derywatow
ubezpieczeniowych jest przede wszystkim rodzaj ryzyka (zdarzenia), ktérego
dotycza, oraz rodzaj rynku, na ktérym transakcje te sa zawierane (rys. 1).

3 Derywaty ubezpieczeniowe traktowane sg jako rodzaj ILS w opracowaniach Swiss Re [Frey,
Kirova i Schmidt 2009] oraz w pracy [Cummins i Weiss 2009, s. 515]. Inne ujgcie proponuje
E. Banks [2004, s. 50], klasyfikujac derywaty ubezpieczeniowe jako odrebng obok ILS grupe
instrumentéw alternatywnego transferu ryzyka.

4 W pismiennictwie polskojezycznym do problemu odniosta si¢ A. Matek [2011, s. 153-174],
ktéra analizujac derywaty ubezpieczeniowe w kontekScie alternatywy wobec reasekuracji trady-
cyjnej, podzielita je wedtug rodzaju instrumentéw. W opracowaniach anglojezycznych dominuje
podziat derywatéw ubezpieczeniowych na katastroficzne i pozostate oraz na bedace przedmiotem
transakcji gietdowych badZ OTC [Banks 2004, s. 156-167; Frey, Kirova i Schmidt 2009, s. 15;
Weber 2011, s. 80-84].
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derywaty katastroficzne (cat) derywaty niekastastroficzne
CHARAKTER dotyczace tzw. peak risks (non-cat)
RYZYKA (huragany, trzesienia ziemi,

wzrost §miertelnogci) pogodowe pozostate

SEGMENT RYNKU derywaty na ryzyko degf)‘fi%“;géy(k‘;;‘:i?‘k‘j&wcea(s’zt‘;’;l’)fe)
UBEZPIECZEN zyciowe (life) W l; is/fs Y Y
RODZAJ RYNKU derywaty notowane na gietdzie
TRANSAKCIJI (exchange-traded derivatives) derywaty OTC
KONSTRUKACIJA FORWARD/
INSTRUMENTU FUTURES OPCJE SWAPY

Rys. 1. Klasyfikacja derywatéw ubezpieczeniowych

Zrédto: opracowanie wlasne.

Na rys. 2 przedstawiono charakterystyke najwazniejszych derywatéw ubez-
pieczeniowych dostgpnych na rynkach §wiatowych. Derywaty katastroficzne sg
przedmiotem transakcji zaréwno na rynkach OTC, jak i gieldowych, przy czym
uwaza si¢, ze rozwoj tych instrumentéw na rynkach gietdowych jest raczej powolny
[Frey, Kirova i Schmidt 2009, s. 18; Bouriaux i Tomas 2014]. Do obrotu gietdowego
derywaty ubezpieczeniowe wprowadzono w 1992 r. na CBOT (Chicago Board of
Trade), ale zostaty w 2000 r. wycofane z obrotu z uwagi na niskie zainteresowanie
nimi [Cummins i Weiss 2009, s. 516]. W pdZniejszym okresie tego typu dery-
waty wprowadzono na trzech rynkach gietdowych: CME (Chicago Merchantile
Exchange, kontrakty futures i opcje), Chicago Climate Futures Exchange i Eurex
(kontrakty futures, tzw. ELFs — event-linked futures). Kontrakty te dotycza ryzyka
huraganowego na terenie USA [Frey, Kirova i Schmidt 2009, s. 18—-19; Cummins
1 Weiss 20009, s. 518-519; Bouriaux 1 Tomas 2014, s. 38—40].

W zakresie ryzyka katastroficznego przedmiotem transakcji na rynku OTC sg
gléwnie swapy katastroficzne. Uznawane sg one za bardzo elastyczne instrumenty,
pozwalajace na ochrong¢ przed ryzykiem katastroficznym rynku ubezpieczef
majatkowych (huragany, trzesienia ziemi, tajfuny, akty terroru) oraz zyciowych
(dtugowiecznos¢ i SmiertelnoS§¢). W transakcjach tego typu podmiot cedujacy
ryzyko godzi si¢ na serie pfatnoSci (statych) na rzecz partnera transakcji, w zamian
za zmienne ptatnoSci zalezne od wystapienia okre§lonego zdarzenia [Cummins
1 Weiss 2009, s. 520; Banks 2004, s. 162—164; Bouriaux i Mac Minn 2009, s. 31].
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DERYWATY KATASTROFICZNE (CAT DERIVATIVES)

Notowane na rynku gietdowym

Cat options i cat futures
Kontrakty futures i opcje katastroficzne oparte na indeksach parametrycznych, dotyczace
gléwnie ryzyka huraganéw w USA

]

Na rynku OTC

Event-loss swaps

Swapy na majatkowe ryzyko katastroficzne, transakcje oparte na indeksach parametrycz-
nych, cedujacy ryzyko przekazuje seri¢ ptatnosci statych na rzecz partnera transakcji,

w zamian za platnosci zalezne od zmian okreSlonego indeksu parametrycznego

(w zwigzku z wystapieniem okre§lonego zdarzenia katastroficznego — gtéwnie huragany /
tornada w USA, ale réwniez trzgsieniami ziemi i sztormy)

Mortality | longevity swaps

Swapy na zyciowe ryzyko katastroficzne zwigzane z ryzykiem dtugowiecznosci i Smier-
telnosci, transakcje w wigkszoSci przypadkéw oparte na indeksach, cedujacy ryzyko
przekazuje seri¢ ptatnoSci na rzecz partnera transakcji, w zamian za ptatnoSci zwigzane ze
zmiennos$cig liczby 0séb z tzw. populacji odniesienia (reference population), ktére zmarty
(mortality swap) badZ przezyty okreSlony wiek (longevity swap) w danym okresie

J

DERYWATY POGODOWE (WEATHER DERIVATIVES)

Notowane na rynku gietdowym

Futures i opcje na kontrakty futures na indeksy pogodowe dla wybranych lokalizacji,
powigzane z opadami $niegu, deszczu, mrozem (notowane na CME)

Futures oparte na indeksach temperatur (w ujeciu miesi¢gcznym i dla okresu zimowego)
dla wybranych miast europejskich (LIFFE)

I
Na rynku OTC ‘

Opcje call / put i kontrakty swapowe na rézne indeksy pogodowe

|

Rys. 2. Charakterystyka derywatéw ubezpieczeniowych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Banks 2004, Bouriaux i MacMinn 2009, Brockett,
Wang i Yang 2005, Frey, Kirova i Schmidt 2009].

Derywaty pogodowe (weather derivatives) to kontrakty dotyczace ryzyka
pogodowego, tj. temperatury, wilgoci, wiatru itd. Ich zastosowanie pozwala na
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zarzadzanie ryzykiem zwigzanym z ekspozycja na straty z tytutu niekorzystnych
zjawisk pogodowych. Derywaty pogodowe naleza do stosunkowo dobrze rozpo-
znanych derywatéw ubezpieczeniowych. Znajduja one szerokie zastosowanie
w sektorze niefinansowym — korzystaja z nich koncerny energetyczne w celu
redukowania strat finansowych w sytuacji zmiany popytu na energi¢ z powodu
nadspodziewanie wysokiej badz niskiej temperatury. Kontraktami tymi interesuja
sie réwniez podmioty z sektora agrobiznesu, transportu, budownictwa oraz branzy
turystycznej [Convergence of... 2008, s. 13; Binkowski 2008, Bank i Wiesner
2010]. W wiekszosci derywaty pogodowe sg kontraktami rynku OTC?. W obrocie
gietfdowym oferowane sg na rynku CME (Chicago Mercantile Exchange)®.

4. Zastosowanie derywatéw ubezpieczeniowych w zarzadzaniu
ryzykiem przedsigbiorstw

Rozwazajac uzasadnione mozliwoSci zastosowania derywatéw ubezpiecze-
niowych w zarzadzaniu ryzykiem przedsigbiorstw, warto zauwazy¢ na wstepie,
ze derywaty ubezpieczeniowe sg uznawane za rozwigzania nietypowe, stano-
wigce jedng z gatezi tzw. ART (alternative risk transfer). Rozwigzania ART sa
powszechnie uznawane za odpowiednie dla podmiotéw, ktére poszukuja dopa-
sowanych i elastycznych rozwigzahn, wspierajacych efektywno$¢ programu zarza-
dzania ryzykiem. Przedsigbiorstwa jako uzytkownicy nietypowych rozwiazan
migruja na rynek ART, stajac si¢ aktywnymi uczestnikami tych transakcji,
réwniez tych z zastosowaniem derywatéw ubezpieczeniowych.

Dominuje poglad, ze rynek ART jest atrakcyjny przede wszystkim dla wiel-
kich, miedzynarodowych korporacji, ktére zarzadzajac ryzykiem, koncentruja
si¢ gtéwnie na jego retencji, poszukujac jednoczeSnie dopasowanej ochrony dla
ryzyka unikatowego (cze¢sto nieubezpieczalnych na tradycyjnym rynku ubezpie-
czen). Niska aktywno§¢ matych firm, a co za tym idzie — ich szczatkowy udziat
w rynku ART, jest przede wszystkim nastgpstwem postaw poSrednikdw finanso-
wych (szczegdlnie brokeréw), ktérzy z reguty projektujq i proponuja nietypowe
rozwigzania wylacznie klientom korporacyjnym [Banks 2004, s. 56].

Biorgc pod uwage przynalezno$¢ derywatéw ubezpieczeniowych do grupy
metod alternatywnego transferu ryzyka, nalezy zauwazy¢, ze w przedsigbior-

> Wedtug raportu Weather Risk Management Association na temat rozwoju rynku derywatéw
pogodowych w latach 2010-2011 rynek OTC wzrdst o 30%, osiagajac warto$¢ 2,4 mld USD, pod-
czas gdy caly Swiatowy rynek tych instrumentéw wzrdst o 20%, osiagajac warto$¢ 11,8 mld USD
[Weather... 2011].

6 Zob. réwniez [Frey, Kirova i Schmidt 2009, s. 20; Banks 2004, s. 157-162] oraz przyktady
zastosowania [Brockett, Wang i Yang 2005, s. 128-131].
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stwach (jako stronach transakcji) derywaty te moga pelni¢ jednoczes$nie funkcje
substytucyjng i komplementarng wobec innych mozliwych metod zarzadzania
ryzykiem. Derywaty ubezpieczeniowe mogg staé si¢ substytutem dla ubezpieczefi
tradycyjnych, jezeli dotyczg ryzyka mozliwego do ubezpieczenia w sposéb trady-
cyjny. Nalezy je natomiast traktowaé jako komplementarne wobec tradycyjnych
ubezpieczefi wowczas, gdy stwarzaja mozliwo$¢ zabezpieczenia ryzyka, ktore nie
jest przedmiotem ochrony w ramach ubezpieczen tradycyjnych. Na rys. 3 przed-
stawiono gtéwne cechy, pod wzgledem ktérych poréwnano derywaty ubezpiecze-
niowe i ubezpieczenia tradycyjne.

DERYWATY
UBEZPIECZENIOWE UBEZPIECZENIA

Warunki wyplata bez koniecznoSci konieczno$§¢ udowodnienia
uzyskania udowodnienia straty, poniesionej straty na skutek
wyplaty wylacznie na podstawie wystapienia zdarzenia

notowania (wartosci) ubezpieczeniowego

wybranego indeksu bedacego

punktem odniesienia
Motywy nie jest wymagane konieczno$¢ przedstawienia
zawierania przedstawienie (a tym samym informacji wymaganych
kontraktu upublicznianie) zadnych przez ubezpieczyciela

informacji
Dostepnosé niska, wysoka

istotne ograniczenia podazy

rynku, réwniez ze strony

posrednikéw
Koszty relatywnie wysokie i trudne relatywnie niskie i tatwe
transakcyjne do ustalenia do ustalenia
Stopiefi wysoki, wymaga niski, wiedza o podstawach
komplikacji specjalistycznej wiedzy funkcjonowania ubezpieczen
rozwigzania o funkcjonowaniu i wycenie jest relatywnie powszechna

kontraktu
Regulacje niedookre§lone zasady jasno okreslone zasady
prawne rozliczania ksiegowego rozliczania ksiggowego

i podatkowego i podatkowego

Rys. 3. Por6wnanie derywatéw ubezpieczeniowych i ubezpieczenia tradycyjnego

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Wsrdd istotnych Zrédet przewagi derywatéw ubezpieczeniowych nad ubez-
pieczeniami tradycyjnymi wymienia si¢ ujawnianie informacji oraz warunki
uzyskania wyptaty Swiadczenia kompensujacego poniesione straty. W ubezpie-
czeniach tradycyjnych przy zawieraniu ubezpieczenia wymagane jest przekazanie
informacji pozwalajacych okresli¢ skale ryzyka przyjmowanego do ubezpieczenia
(i na tej podstawie ustali¢ jego koszt). W razie realizacji ryzyka konieczne jest
natomiast zgtoszenie szkody i odpowiednie jej udokumentowanie. Przy zastoso-
waniu derywatéw ubezpieczeniowych przekazywanie powyzszych informacji nie
jest konieczne, dzieki zastosowaniu mechanizmu wyptat opartego na indeksach
parametrycznych [Bank i Weisner 2010, s. 548-585; Zailer 2004, s. 107-113]".

Na rys. 3 zwrécono uwage rowniez na czynniki ograniczajgce zastosowanie
derywatéw ubezpieczeniowych w przedsigbiorstwach [Bank i Wiesner 2010,
s. 589-597]. Czynniki te pozostaja w znacznym stopniu wspdizalezne. Po pierwsze
istniejg powazne ograniczenia strony podazowej derywatow ubezpieczeniowych,
przektadajace si¢ na ich relatywnie niska dostepnos$¢. Derywaty bedace przed-
miotem transakcji na rynkach gietdowych sa teoretycznie dostepne dla wszelkich
zainteresowanych podmiotéw (a wigc rowniez i przedsigbiorstw). Istniejace
rozwigzania sg jednak czesto niedopasowane do ich potrzeb, a poSrednicy nie sa
zainteresowani przygotowaniem i zmodyfikowaniem odpowiednich rozwigzan,
szczegblnie dla podmiotéw mniejszych. Za istotny czynnik ograniczajacy ich
dostepnos$¢ uznac nalezy réwniez brak dziatafi edukacyjnych i promocyjnych, na
przyktad ze strony poSrednikéw finansowych.

Kolejng barierg ograniczajaca zastosowanie derywatdw sg wysokie koszty
transakcyjne w poréwnaniu z ubezpieczeniami tradycyjnymi. Na wysoko$¢ tych
kosztow wplywaja przede wszystkim koszty indywidualnego negocjowania
kontraktu, prowizji dla poSrednikéw czy dostepu do informacji o odpowiednich
indeksach parametrycznych. Co wigcej, przedsigbiorstwu niejednokrotnie trudno
jest okresli¢ wysoko$¢ tych kosztéw, gtéwnie ze wzgledu na niski poziom znajo-
mosSci zasad funkcjonowania derywatéw ubezpieczeniowych.

Trzecim istotnym czynnikiem ograniczajagcym mozliwoS¢ zastosowania dery-
watdéw ubezpieczeniowych w przedsiebiorstwach jest bariera wiedzy wynikajaca
ze stopnia skomplikowania kontraktu. Wiedz¢ o funkcjonowaniu ubezpieczefi
mozna uznac za stosunkowo powszechng, argumentujac to chociazby powszechno-
Scig ubezpieczen obowigzkowych posiadaczy pojazdéw mechanicznych. Sprawia
to, ze zasady zawierania ubezpieczef, zgtaszania szkdd czy ustalania sktadki sg
znane, réwniez w podmiotach mniejszych. Wiedza o funkcjonowaniu derywatow

7 Derywaty ubezpieczeniowe daja réwniez pewne korzySci w poréwnaniu z ubezpieczeniami
tradycyjnymi, ale oparte na spekulacji (stad nie zostaja szerzej opisane w niniejszym artykule);
dotycza one m.in. mozliwo$ci zabezpieczenia pozycji i oplaty czy braku koniecznoSci posiadania
realnego interesu ubezpieczeniowego.
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ubezpieczeniowych ma natomiast charakter specjalistyczny. Efektywne stoso-
wanie tych derywatow w zarzadzaniu ryzykiem wymaga korzystania z ustug
specjalistow, rowniez w zakresie wyceny kontraktéw. Co wiecej, do tworzenia
1 wdrazania efektywnych rozwigzan wymagana jest wiedza o funkcjonowaniu obu
rynkéw (ubezpieczeniowego i finansowego), poparta doS§wiadczeniem [Develop-
ments... 2000, s. 5].

Warto réwniez pamigtaé o pewnych ograniczeniach wynikajacych z zakresu
obowigzujacych regulacji prawnych. Czynnikiem negatywnie wptywajacym na
mozliwos¢ szerszego stosowania derywatow ubezpieczeniowych sg potencjalne
problemy zwigzane z rozliczaniem takich transakcji w ujeciu ksiggowym i podat-
kowymS.

5. Podsumowanie

Postepujace zjawiska konwergencji rynku finansowego i rynku ubezpieczen
bez watpienia sprzyjaja rozwojowi nowych metod i instrumentéw wspierajacych
zarzadzanie ryzykiem, réwniez w przedsigbiorstwach. Derywaty ubezpieczeniowe,
uznawane za istotny przejaw takiej konwergencji, juz obecnie stanowig interesu-
jaca alternatywe wobec ubezpieczef tradycyjnych. Przedstawiony w niniejszym
artykule przeglad wybranych cech tych derywatéw sktania do sformutowania
whniosku, Ze biorac pod uwage rodzaj ryzyka, ktére mozna zabezpieczy¢, stosujac
derywaty ubezpieczeniowe, nie ma teoretycznie przeszkdd, by znalazly one szersze
zastosowanie w zarzadzaniu ryzykiem przedsigbiorstw w przysziosci. Najbardziej
prawdopodobny wydaje si¢ wzrost zastosowania derywatow pogodowych. Juz
obecnie wiele przedsigbiorstw (co prawda z okre§lonych branz) z powodzeniem
stosuje te rozwigzania’. Zastosowanie derywatéw katastroficznych w przedsigbior-
stwach z teoretycznego punktu widzenia réwniez jest mozliwe. Zwazywszy na
obserwowang w ostatnim czasie intensyfikacj¢ katastrof naturalnych w regionie
europejskim, mozna przewidywac, ze w przysztoSci takze i te derywaty spotkaja
sie z zainteresowaniem sektora przedsi¢gbiorstw.

Skala ograniczefi w szerszym zastosowaniu derywatéw ubezpieczeniowych
w przedsigbiorstwach jest jednak istotna. Najpowazniejszym z nich wydaje si¢
bariera wiedzy, szczegdlnie w gospodarkach o relatywnie mniejszej skali rozwoju
rynku finansowego. Stopien skomplikowania konstrukcji derywatéw ubezpiecze-
niowych, wymagajacy specjalistycznej wiedzy w celu ich efektywnego zastoso-
wania, dla wielu przedsigbiorstw z pewnoScig stanowi przeszkode. Jednoczesnie

8 Na problem zwrdcili uwage eksperci Willis [Developments. .. 2000, s. 6]. Spos6b rozliczania
kontraktéw ubezpieczeniowych w poréwnaniu z derywatami jest jasno okreslony.

° Wiele przyktadéw przedstawit J. Pres [2007].
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brak wiedzy jest czynnikiem podwyzszajacym koszty transakcyjne derywatéw
ubezpieczeniowych. Ubezpieczenia tradycyjne wcigz pozostajg rowniez bardziej
dostepne dla sektora przedsigbiorstw w poréwnaniu z derywatami ubezpieczenio-
wymi.

Biorac pod uwage skale ograniczen zastosowania derywatdéw ubezpieczenio-
wych, mozna przypuszczac, ze w przysztoSci znaczenie tych derywatéw jako
substytutéw ubezpieczenia tradycyjnego nie bedzie wzrastac. Stosowanie dery-
watéw ubezpieczeniowych ma jednak szans¢ zyskac¢ na znaczeniu w obszarach,
w ktérych instrument ten staje si¢ komplementarny wobec innych metod zarzg-
dzania ryzykiem, w tym ubezpieczeii tradycyjnych. Sytuacja taka stwarza bowiem
impuls do pokonania istniejacych barier, w tym tej najpowazniejszej — bariery
wiedzy, w obliczu mozliwych do osiggnigcia korzysci z lepszego zabezpieczenia
ryzyka.
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Insurance Derivatives in Risk Management — An Enterprise Perspective

Insurance derivatives are instruments that allow insurable risk to be transferred to
financial markets. The purpose of the paper is to provide justification for the thesis that
insurance derivatives may in the future become an important risk-management tool in
enterprises, despite significant currently observable obstacles. The insurance derivatives
market is dominated by (re)insurers. However, the convergence of financial and insurance
markets may lead to the emergence of new solutions or lead existing solutions into new
areas of application. In this context, the paper discusses the role of insurance derivatives
and provides a description of their basic types. The paper is based on the conceptual anal-
ysis of literature and the method of document analysis in the body of the reports provided
by leading international institutions offering insurance derivatives.

Keywords: risk, risk management, derivatives, insurance derivatives, enterprises.



