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Instrumenty finansowe oparte na zobowigzaniach ubezpieczeniowych, bedace w obrocie na
wolnym rynku finansowym, moga przyczynic sie do zwiekszenia konkurencji rynkowej i zracjo-
nalizowania cen reasekuracji. Od dtugiego czasu wprowadzenie ich hamowane byto trudnoscia-
mi zrozumienia ich ztoZzonej konstrukgji (szczegdlnie swapy i opcje). Nowe przeszkody stworzyt
kryzys finansowy, ktdry wywofat przesadnie ostrozne podejscie wobec zastosowania tych instru-
mentéw. Niemniej jednak, w przypadku instrumentu rynku finansowego zwigzanego z dziatal-
noscig ubezpieczeniows, tego rodzaju ostroznos¢ nie ma Zadnego uzasadnienia. Nie udowod-
niono dotychczas jakiegokolwiek zwigzku pomiedzy tymi instrumentami, a globalnym gfebokim
niezréwnowazeniem systemu. Kryzys spowodowany zostat przez nieodpowiedzialnos¢ nadzoru
rynku oraz zastosowanie catego szeregu innych instrumentdéw. UzZytecznosc instrumentow ryn-
kowych w oparciu o umowe ubezpieczeniowg, nie zostata zakwestionowana.

1. Kryzys finansowy i obawy przed nowymi instrumentami

Obecny kryzys finansowy sktania do nieufnosci w stosunku do bardziej ztozonych
instrumentow finansowych. Upatruje sie w nich Zrédto pietrzenia piramid finansowych,
albo przynajmniej — utraty przejrzystosci rynku finansowego, co doprowadzito do ich
wymbkniecia sie spod kontroli spotecznej. W tym podejsciu jest niewatpliwie sporo racji.
Bardzo ztozone konstrukcje finansowe sg trudne do opanowania. Bez dfuzszego tre-
ningu a takze, pewnego przygotowania matematycznego, trudno sobie uzmystowic
sposob ich funkcjonowania i powigzane z nimi ryzyka. Dotyczy to zarébwno podsta-
wowych pochodnych, jak i bardziej wyrafinowanych konstrukgji jak instrumenty struk-
turyzowane, ktére bez doktoratu z matematyki finansowej trudno rozszyfrowaé. Moz-
na w tej sytuacji zrozumiec A. Greenspana, ktory uznat, ze na tym poziomie ztozonosci
zadne instytucje kontroli zewnetrznej nie zastgpig kontroli przez sam rynek, scislej —
samych inwestoréw. Wprowadzajgc nowe instrumenty muszg miec oni sSwiadomos¢, ze
wywotane nimi ewentualne perturbacje to jak zatruwanie wody, w ktérej samemu sig
ptywa.

Jak sie jednak okazuje kontrola sektora finansowego przedwczesnie ztozyta bron,
opuszczajgc odcinki frontu, nad ktérymi mogta zachowac kontrole. Bowiem to nie owe
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trudne do rozszyfrowania ztozone konstrukcje finansowe, ale dos¢ prosty instrument —
Credit Default Swap, stat sie jednym z najbardziej niebezpiecznych a w rezultacie -
destrukcyjnych elementéw globalnego systemu finansowego

Tabela 1. Pozagietdowe instrumenty pochodne na rynku swiatowym. Wartos¢ kontraktéw
w mld USD’

Instrument 2005 2006 2007
Pochodne walut 31360 40 271 56 236
Pochodne na stope % 211 970 291 582 393 138
Pochodne na akgje itp. 5793 7 488 8 509
Kontrakty surowcowe 5434 7115 9 000
CDS 13908 28 650 57 894
Pozostate 29 199 39740 71225
Razem 297 666 414 845 596 004

Konstrukcja CDS jest stosunkowo prosta. Kupujgcy CDS ptaci okresowo swojemu
partnerowi okreslony procent od pakietu scisle okreslonych kredytéw. Ptatnosci te sg
swojego rodzaju sktadkg ubezpieczeniowg, bowiem w przypadku gdy pewna czesc
tych kredytow staje sie niesptacalna, sprzedajacy swap przejmuje wszystkie wierzytel-
nosci, wypfacajac kupujacemu ich cata zdyskontowana wartos¢. Kupujacy zawierajgc
ten kontrakt ubezpiecza sie wiec przed niewyptacalnoscig kredytobiorcéw, przesuwajac
ciezar ryzyka kredytowego na swojego partnera swapowego.

Czy instrument ten jest produktem ubezpieczeniowym? Problem nie jest fatwy do
rozstrzygniecia. Ot6z nalezy on niewatpliwie do instrumentéw pochodnych. Ich charak-
terystyczng cecha jest to, ze mogg stuzy¢ jako zabezpieczenia pozycji inwestoréw, moga
jednak takze stuzy¢ celom spekulacyjnym. Co ciekawe — ten sam instrument moze petni¢
kolejno obydwie te funkcje. Np. jesli zostat nabyty aby zabezpieczy¢ pozycje na rynku
kasowym (np. kredytodawcy), po sprzedaniu wierzytelnosci nic juz nie ubezpiecza i tym
samym staje sie narzedziem czystej spekulacji. Uznanie takiego instrumentu za ubez-
pieczeniowy, z ogromnym bagazem jego spekulacyjnych aspektéw — dzwigni finan-
sowej, manipulacji cenowych i informacyjnych itp. — z trudnoscia daje sie podciggngé
pod podstawowg funkcje ubezpieczycieli, tj. przejmowanie ryzyka od ubezpieczajacych.

Kierujgc sie zapewne tymi przestankami amerykanski New York Department of Insu-
rance w 2007 r. uznat, ze CDS nie jest produktem ubezpieczeniowym?, nie podlega
wiec tym samym regulacjom witasciwym dla tego rynku. Z formalnego punktu widzenia
stat sie instrumentem zarzgdzania ryzykiem, nie stanowigc jednoczesnie elementu
rynku stricte ubezpieczeniowego.

Ten formalny punkt widzenia by¢ moze nie wydaje sie najwazniejszym i zapewne takim
by pozostat, gdyby nie to, ze CDS wymknat sie w ogoéle spod kontroli. Gdyby zamiast nad-

2. Patrz To the Unlted States House of Representatives Committee on Agriculture Hearing to
Review. The role of credit default derivatives in the US economy. By superintendent Eric Dinalla,

20 Nov. 2008. http:// www.ins.state.ny.us/speeches/pdf/sp0811201.pdf
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zoru ubezpieczeniowego przejety zostat przez inne kompetentne i skuteczne instytucje
nadzorcze, skala wywotanych przez niego problemoéw bytaby znacznie mniejsza, jesli
w ogdle takowe by wystapity. Przede wszystkim zwraca uwage skala obrotéw CDS i tempo
ich wzrostu. Gdy poszuka sie gtebiej, okaze sie jednak, ze rynek tego instrumentu, cho¢
wielki wartosciowo, wcale nie byt wielki jesli chodzi o liczbe uczestnikow. Kontrakty CDS
byty bardzo duze, obejmowaty po kilkaset milionéw dolaréw, a wiec tylko ograniczona
liczba inwestoréw miata do tego rynku dostep. Sporo natomiast byto transakcji o zamknie-
tej petli, w ktorych ubezpieczajacy poprzez uktad naleznosci od wspétpracujacych part-
neréw, sam dla siebie stawat sie ubezpieczycielem. Taki stan byt czesto krotki dla poje-
dynczych instrumentow, permanentny wszakze dla tego rodzaju instrumentéw. Pozwalato
to unikna¢ potrzeby tworzenia rezerw zabezpieczajacych, niezbednych dla utrzymania
wysokiego ratingu. | ten wysoki rating, wykorzystujac wysokg zmiennos¢ pozycji pozabi-
lansowych utrzymywano (np. zamykajac je na koniec okresow sprawozdawczych). Fakt
ten konsekwentnie byt spychany z pola obserwacji nadzoru finansowego, a przeciez,
wiasnie ze wzgledu na nieduzg liczbe uczestnikéw (bardzo duzych zresztg), potrzeby
i mozliwosci nadzorowania byly wystarczajgco duze. W mysl jednak generalnej, liberalnej
doktryny wnioskéw tego typu nie wyciggnieto.

Karygodna obojetnos¢ amerykanskich organdéw nadzoru finansowego, jak rowniez,
niestety, skuteczne mamienie przez duze instytucje finansowe swoich, dysponujgcych
ograniczong wiedzg klientow, wytworzyta zty klimat wokét instrumentéw przydatnych
w zarzadzaniu ryzykiem. Staty sie one srodkami wybuchowymi, zbyt czesto trafiajgcymi
w niewtasciwe rece. Fakt ten wszakze nie powinien dyskwalifikowac ich uzytecznosci.
Szczegolnie w obszarze racjonalnej gospodarki ryzykiem ubezpieczeniowym. Trzeba
bowiem zdecydowanie podkresli¢, ze obszar produktéw ubezpieczeniowych nie byt
miejscem, gdzie rodzity sie impulsy obecnego kryzysu.

2. Gtéwne obszary zastosowan rynkowych,
finansowych instrumentéw ubezpieczeniowych

Nowe konstrukcje instrumentéw finansowych powstaty wskutek oddziatywania

dwu zjawisk:
1. Konkurowania o klientéw (nabywcow polis)
2. Zabezpieczenia przed stratami wynikajacymi ze zjawisk katastroficznych

Walka o klientoéw trwa gtownie w obszarze ubezpieczen na zycie, w ktorych watek
ubezpieczeniowy jest istotny, wigkszg wszakze wage nalezy przyporzadkowac wymia-
rowi oszczednosciowemu. Typowym bowiem rozwigzaniem jest tu: oszczedzaj do
okreslonego wieku, a wczesniejsze wyptaty sumy ubezpieczenia majg miejsce tylko
wtedy, gdy zdarzy sie nieszczesliwy wypadek. Czasem dopuszcza sie wyptate na zada-
nie klienta, jednak z duzym dyskontem.

W tych warunkach nalezy przekonac¢ nabywce polisy, ze przyrost jego kapitatu bedzie
najlepszg (lepszg od innych) kombinacja niskiego ryzyka i wysokiej stopy zwrotu. Ubez-
pieczyciele tworza dla okreslonej grupy polis fundusze, z ktérych srodki inwestowane sq
w agregaty instrumentéw kasowych i pochodnych. Stosujgc odpowiednie kombinacje jed-
nych i drugich, mozna stworzy¢ syntetyczne instrumenty dajgce profile wyptaty z psycholo-
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gicznego wzgledu najbardziej przyciggajgce inwestora. Okresla sig je jako produkty struktu-
ryzowane. Z reguly jest to petna gwarancja zwrotu kapitatu (ewentualnie troche ponizej)
oraz czes¢ stopy wzrostu (ale nie spadku) okreslonego parametru rynku kapitatowego.

Mozliwosci tworzenia ré6znego rodzaju profili wyptaty, wynikajacych z zastosowa-
nych kombinacji wspomnianych instrumentéw jest teoretycznie nieskornczenie duzo,
praktycznie tez nie jest to liczba mata, ograniczona wszakze przez liczbe istniejgcych na
rynku par: instrument spotowy — adekwatny instrument terminowy, ktérych kazdy ele-
ment jest wzglednie ptynny. Inne potgczenia (instrument spot, pochodne na instrument
innego rodzaju) nie daja gwarancji stabilnosci profilu wyptaty. Przyktadami takich pro-
duktow jest wystepujaca na rynku polskim polisa klimatyczna banku HSBC (wystawiana
od sierpnia 2008). Uprawnia ona klientéw HSBC Premier do udziatu w potencjalnym
zysku z inwestycji w indeks HSBC Investable Climate Change. Indeks ten jest instru-
mentem opartym o spoétki akcyjne, ktére ze wzgledu na prowadzong dziatalnos¢ sg
szansg zahamowania (opdznienia) ocieplenia klimatu. Chodzi tu wiec o producentéw
tzw. zielonych technologii, samochodéw energooszczednych itp. Produkt ten istnieje
od 2004 roku i wypracowat przez ten okres ponad 140 proc. zysku. Teraz rowniez klien-
¢i HSBC Premier bedg mieli okazje zainwestowac i zarobi¢ na rozwoju tego ,zielonego”
sektora. Inng tego typu konstrukcjg jest kontrakt ,Tytani energii” Daje on tez gwaran-
cje, plus czes¢ dodatniej réznicy miedzy indeksami Dax Global Alternative Energy
a indeksem najwiekszych spoétek swiatowych — Dow Jones Global Titans.3

Bardzo waznym obszarem innowacji finansowych sg instrumenty pozwalajace fir-
mom ubezpieczeniowym reasekurowac sie przed nadmiernymi stratami wynikajacymi
z katastroficznych zjawisk pogodowych (brak jest ptynnych instrumentéw zabez-
pieczajgcych przed stratami zwigzanymi z trzesieniami ziemi).

Wykres 1. Straty wynikajace z katastroficznych zdarzen pogodowych w Europie (w mld euro)
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Zrédto: NatCatSERVICE, Geo Risks Research, Munich Re (July 2007)

3 www.inwestycje.pl/produkty_strukturyzowane
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Zagrozenie katastrofalnymi stratami rosnie i jest mato predyktywne. Jesli one wy-
stapia, ubezpieczyciele ponosza gigantyczne straty, ktérych reasekurowanie w trady-
cyjny sposdb jest trudne (towarzystwa reasekuracyjne sg raczej niechetne takim kon-
traktom), albo bardzo kosztowne. Tymczasem ocieplenie klimatu przynosi coraz wiek-
sze zagrozenie takimi zjawiskami co ilustruje Wykres 1.

Katastroficzne straty sg jednym z istotnych powoddw zawierania uméw reasekura-
cyjnych. Alternatywna forma w stosunku do tego rozwigzania jest sekurytyzacja ryzy-
ka. Polega ona na przeniesieniu ryzyka na inwestoréw z szerokiego rynku kapita-
towego, przez oferowanie stosownych instrumentéw finansowych. Ideg przewodnia
jest przejmowanie ryzyka ubezpieczeniowego, w czesci przynajmniej, przez inwesto-
réw nie zwigzanych z tym sektorem.

Wykres 2. Sekurytyzacja ryzyk katastroficznych w 2004 roku

1 proc.

32 proc
8 proc.
18 proc.
27 proc.
B4 huragany w USA [ trzesienie ziemi w Japonii [] trzesienie ziemi w srodkowej czesci USA
1Y wiele ryzyk W huragany w Europie [ trzesienie ziemi na Tajwanie
[ trzesienie ziemi w Kaliforni B! ubezpieczenia zyciowe MW tajfun wJaponii

Zrédto: Swiss Re Capital Markets Corporation

Obecnie w obrocie gietdowym znajduja sie nastepujgce typy instrumentéw sekury-
tyzujacych ryzyko:
e Obligacje (USA, Europa)
* Opcje (USA)
* Futures katastroficzne (USA
* Swapy katastrofalne (USA)

Kapitat obligacji katastroficznych (w skrécie CAT bonds) pod koniec 2006 roku wynidst.
8,5 mld USD. Nowe emisje w ostatnich latach prawie podwajaja swoja wartosc.*
Nominalna wartos¢ kapitatowa tych papieréw wzrosta do 8,48 mld USD, z 4,90 mid USD

4. Ripples Into Waves: The Catastrophe Bond Market at Year-End 2006; © 2007 Guy Carpenter
& Company, LLC
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w 2005. Wielu dotychczasowych emitentéw powraca do nowych emisji. W 2006 roku byto
az siedmiu nowych emitentéw. Dla stron zaangazowanych w tego typu transakcje korzys-
Ci s wyrazne: zabezpieczenie bez dodatkowego ryzyka kredytowego, alternatywa wobec
tradycyjnych metod reasekuracji, mozliwos¢ osiggniecia zyskdw inwestycyjnych (przy bra-
ku korelacji obligacji CAT z innymi papierami wartosciowymi, jakie mogq znajdowac sie
w portfelach inwestorow).

Typowym ratingiem dla CAT bonds jest BB3 (S&P), ostatnio wzrosla liczba klasyfiko-
wanych na poziomie B. Jednoczesnie jednak pojawity si¢ klasyfikowane na poziomie AA.

W latach 2005-2006 pojawiaja sie CAT bonds emitowane przez instytucje spoza
sfery ubezpieczen. Emitowat je rzad Meksyku oraz kontrolowane przez panstwo firmy
energetyczne USA.

Do czynnikéw wzrostowych rynku tych papieréw zaliczy¢ mozna:

* ograniczenia programéw reasekuracyjnych w ostatnich latach,

e wzrost zainteresowania inwestycjami w instrumenty bezpieczne,
* rozwdj funduszy hedgingowych,

* koniecznos¢ dywersyfikacji inwestycji portfelowych,

* rosnace potrzeby kapitatowe rynku.

Obligacje CAT dotyczy¢ moga ubezpieczen jednego badz tez wielu ryzyk w ramach
jednej transakgji. Od kilku lat dominujacy udziat maja obligacje powigzane z pojedyn-
czym ryzykiem, zwtaszcza zas$ z ryzykiem huragandw i trzesien ziemi w USA. W ub. roku
pojawili sie juz jednak inwestorzy zainteresowani ryzykiem katastroficznym zlokali-
zowanym poza USA, a mianowicie w Japonii, Europie i na Tajwanie.

Wykres 3. Wartosc¢ transakcji CAT-bonds w latach 2003-2006. (w min USD)

9 000

8 481,6

8 000 —

7 000 —

6 000 —

5000 49042

4040,4

4000

3 458,6

3 000

2003 2004 2005 2006

Zrédto: Catasrophe Bond Market 2007. Ripples Into Waves: The Catastrophe Bond Market at
Year-End 2006 © 2007 Guy Carpenter & Company, LLC, http://gcportal.guycarp.com/

W najwazniejszych uprzemystowionych rejonach swiata wartos¢ tych walorow
wynosi jak na Wykresie 4.
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Wykres 4. CAT bonds wg regionéw i rodzajow ( kapitalizacja w min USD)

4500
4000 B 2005+
3500 [ 2006r.
3000
2500 —
2 000 —
1500 ]
1000 — — —
=l
B Trzesienia Huragany Wichury  Trzesienia ziemi  Tajfuny Inne
ziemi w USA w USA w Europie w Japonii w Japonii zdarzenia

Zrédto: Catasrophe Bond Market 2007. Ripples Into Waves: The Catastrophe Bond Market at
Year-End 2006 © 2007 Guy Carpenter & Company, LLC, http://gcportal.guycarp.com/

3. Zasady konstrukcji pochodnych ubezpieczeniowych

W przypadku pochodnych sekurytyzacja ryzyka wymaga niemanipulowalnego indeksu.
Dominujg tu formuty binarne, gdzie konstruowane w oparciu o niego instrumenty urucha-
miajq ptatnosci na rzecz ubezpieczycieli, gdy przekroczy on pewne wartosci graniczne.

Wspomniane rodzaje instrumentoéw zabezpieczajg straty poniesione przez ubezpie-
czycieli na skutek zdarzen katastroficznych.

Na wiodgcym, w tym przypadku, rynku amerykanskim, podstawowymi sa trzy
indeksy:

* Indeks PCS, wskaznik strat katastroficznych Property Claim Service. Jeden punkt odpo-
wiada tu 100 mIn USD strat. Wartos¢ kontraktu liczona jest po 250 USD za punkt.
Wartos¢ wskaznika (i kontrakty) liczona jest dla kilku obszaréw: cate USA, wschod,
poétnocny wschéd, potudniowy wschdd, srodkowy zachdd, zachdd, Texas, Floryda,
Kalifornia.

* Indeks EC (extending coverage loses) loses, specyficzny indeks bedacy relacjg wymagal-
nych odszkodowan od wiatru, zalania, ognia, trzesienia ziemi, gradu — do wysokosci
catkowitej skfadki. Ta realcja wynosi w USA 0,07 (w najgorszych latach 0,3). Indeks liczo-
ny jest na podstawie danych otrzymanych od 22 kompanii ubezpieczeniowych, prze-
syfanych do biura statystycznego Insurance Services Office. Kontrakt to wartos¢ indek-
su pomnozona przez 25 000 USD. Swoisty punkt bazowy wynosi 0,01, tik — 250 USD.
Zaréwno sktadki jak i straty odnoszg sie do wartosci majatkowych. W tych wyliczeniach
nie wyroznia sie strat zwigzanych bezposrednio z katastrofami.

e Carvill Hurricane Index, skonstruowany w oparciu o dane National Huricane Center.
Tworzony jest on na podstawie wielkosci fizycznych (predkos¢ wiatru, zasieg itp.).
Rézni sie on jednak od najbardziej popularnego indeksu Saffir-Simpson Hurricane
Scale (SSHS), wyznaczajace stopnie od 1 do 5, poniewaz ten ostatni ktadzie za maty
nacisk na parametry najsilniej odpowiedzialne za wysokos¢ strat.
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Najbardziej popularnym futures katastroficznym jest notowany na chicagowskim
CBOT, wsrod dwudziestu pozycji zwigzanych z pogoda, kontrakt typu Huricane. Sa trzy
rodzaje kontraktéw:

* Huricane Event — wystawiane s3 na konkretny huragan, ktéry wszedt w konkretny
region USA,

* Huricane Seasonal — oparte na liczbie huraganéw nawiedzajgcych okreslony rejon
USA w sezonie 1 lipca — 30 listopada,

* Huricane Seasonal Maximum — oparte na wartosci najsilniejszego huraganu, ktéry
nawiedzit okreslony rejon USA w huraganowym sezonie.

Swapy katastrofalne pojawity sie z duzg sita na rynku od czasu uruchomienia
w 1996 roku elektronicznego systemu Catastrophe Risk Exchange (CATEX). Jednostki
tego kontraktu sg standaryzowane w zaleznosci od rodzaju i wielkosci ekspozycji.
Podstawowa jednostkg jest 1 min USD ryzyka, ktdre jest roznie klasyfikowane, w za-
leznosci od typu i lokalizacji. CATEX publikuje relacje migedzy ré6znymi rodzajami ryzyka,
zwane relativities. Np. jedna jednostka trzesienia ziemi w Los Angeles odpowiada dwu
jednostkom huraganu na Long Islands®.

Dla porzadku nalezatoby wymieni¢ jeszcze opcje katastroficzne, ktére funkcjono-
waty w drugiej potowie lat dziewieédziesigtych, a obecnie (w podobnej postaci) spot-
kac¢ je mozna na Bermuda Stock Exchange, dedykowanej specjalnie dla egzotycznych
instrumentow finansowych. Nalezaty do nich:

e CatE Put Options (Catastrophe Equity Put O., binarne), polegajace na nabyciu prawa
do sprzedazy emisji akcji ubezpieczyciela, po okreslonej cenie, gdy wartos¢ okreslo-
nego indeksu osiggnie ustalony limit,

¢ kombinacje call spread (w skrocie CAT Spread, od Catastrophe Spread) na indeksie
EC loses.

Drugi rodzaj opcji byt dos¢ skomplikowany. Typowym kontraktem jest call spread
50/70, odpowiadajacy wartosci wskaznika 0,05 i 0,07). Poniewaz handlowano zwykle
kontraktami po 100, ekspozycja na ryzyko w takiej transakcji wynosita 50 000 USD.

Inny typ opcji, PCS Catastrophe Insurance Options, bazuje bezposrednio na liczonym
od 1949 roku wskazniku strat katastroficznych Property Claim Service. Jeden punkt odpo-
wiada tu 100 mln USD strat. Wartos¢ kontraktu liczona jest po 250 USD za punkt. Wartos¢
wskaznika (i kontrakty) liczona jest dla kilku obszarow: cate USA, wschdd, pdtnocny
wschod, potudniowy wschéd, srodkowy zachdd, zachoéd, Texas, Floryda, Kalifornia.

Opcje te nie zyskaty powodzenia, przede wszystkim ze wzgledu na problemy ich
wyceny w trakcie tzw. life time. Otz ich wartos¢ praktycznie moze by¢ wyceniona tylko
po wykonaniu ostatecznych wyliczen strat, przedtem brak jest nawet teoretycznych
podstaw szacowania. W wiekszosci wiec okresu ich ,zycia” sg mato ptynne, poniewaz
nie sposdb okresli¢ zwigzanego z nimi ryzyka. Cho¢ nie byty to instrumenty udane, to
jednak ich przyktad wskazuje na site procesu innowacyjnego w tej branzy.

Od ilosciowego aspektu, okreslonego udziatem przedsiebiorstw ubezpieczeniowych
w tym rynku, wazniejszy wydaje sie aspekt jakosciowy. Sg one waznym innowatorem

5. Sara Borden and Asani Sarkar Securitizing Property Catastrophe Risk, ,Federal Reserve Bank of
New York Current Issue of Economy and Finance No 9/1996"
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Innowacje sektora ubezpieczen na rynku kapitatowym

i grupg upowszechniajgcg innowacje finansowe jak instrumenty strukturyzowane
w przypadku funduszy oszczednosciowo-ubezpieczeniowych, przede wszystkim zas
obligacje i pochodne katastroficzne. Wobec ocieplania sie klimatu i narastaniu gwat-
townych zjawisk atmosferycznych, okresowa kumulacja odszkodowan zwigzanych
z tymi katastrofami przekracza mozliwosci zwyktej reasekuracji i dla utrzymania stabil-
nosci sektora ubezpieczeniowego konieczne jest przesuniecie przynajmniej czesci tego
rodzaju ryzyka na pozostata czes¢ gospodarki.

Podsumowanie

Ubezpieczeniowe instrumenty finansowe, handlowane na wolnym rynku sa jednym
z niewielu elementéw mogacych wzmacnia¢ konkurencje i racjonalizowa¢ ceny ustug
reasekuracyjnych. Przez dtugi czas ich wprowadzeniu przeszkadzata ztozonos¢ kon-
strukcji (szczegolnie w przypadku opcji i swapdw katastroficznych). Obecnie dotaczyt
do nich kryzys finansowy, prowadzacy do nadmiernej ostroznosci w postugiwaniu sie
tego typu sSrodkami. W przypadku instrumentéw rynku finansowego zwigzanych
z ubezpieczeniem i reasekuracjg, zwiekszona ostroznos¢ w postugiwaniu sie nimi z catg
pewnoscig nie jest uzasadniona. Nie da sie ustali¢ zadnego zwigzku miedzy nimi
a nierbwnowaga finansowg, gteboko zaktécong, co prawda, w catym systemie, ale nie
przez te instrumenty. Ich uzytecznos¢ nie zostata zakwestionowana a zagrozenie nimi
— udowodnione.
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Innovations of insurance sector on capital market — summary

The financial instruments, based on the insurance obligations, traded on the free finan-
cial market are able to increase the market competition and rationalize reinsurance prices.
For long time their introduction was resisted by the difficulties to understand their complex
construction (especially — swaps, and options). New obstacles ware crated by the financial cri-
sis, provided to exaggerated cautions in this instruments utilization. Nevertheless in case of
financial market instrument connected to insurance business, such caution hasn't any back-
ground. No any connection between these instruments and the global deep system imba-
lance is evidenced. The crisis was caused by the irresponsibility of the market surveyors and
using on to large scale full another instruments. The utility of the market instruments based
on insurances contract was not questioned.
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