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Wprowadzenie

Specyfika produkcji rolniczej (w odréznieniu od dziatalnoSci przemystowej)
jest jej silne powigzanie z czynnikami przyrodniczymi, a takze nadzwyczajna
wrecz sezonowoSC (Theuvsen L. 1 in. 2014). Nalezy zauwazy¢, ze dlugie cy-
kle produkcyjne artykutéw rolniczych (nieprzetworzonych), a takze swoista
histereza podazy tego rodzaju artykutow, intensyfikujag wahania cen, a w re-
zultacie nastepuje wzrost ryzyka rynkowego w rolnictwie (Qi L., Xian Ch.
2013). Sektor rolny narazony jest szczegélnie na zdarzenia SciSle zwigzane
z ryzykiem Kkatastroficznym (katastrofalnym, disaster/catastrophic risk), kt6-
rego wyréznikami s3: (1) bardzo niskie prawdopodobiefistwo wystapienia,
(2) szkody o ekstremalnie duzych rozmiarach i zasiggu przestrzennym
(Ogurtsov V.A. 2008; OECD 2010; Frentrup M. i in. 2011). Bioragc pod uwage
prawdopodobiefistwo wystapienia szkody, a takze wielko$¢ straty, ryzyko ka-
tastroficzne jest traktowane przez zarzadzajacych jako ,,zagrazajace istnieniu”
(niem. existenzbedrohend) gospodarstwa. W zwigzku z powyzszym trudno jest
wprowadza¢ rozwigzania rynkowe umozliwiajace przeciwdziatanie nastep-
stwom tej kategorii ryzyka'.

Problem zarzadzania ryzykiem jest szczegdlnie istotny w sektorze rolnym,
co wynika z faktu, ze zmienno$¢ wynikéw produkcyjnych jest uzalezniona od
wielu czynnikdéw przyrodniczych. Szczegdlne znaczenie odgrywa zarzadzanie
ryzykiem katastroficznym (catastrophic/disaster risk), zwigzanym z wystepo-

! Pozadane $rodki polityki rolnej, ukierunkowane na zarzadzanie ryzykiem, obejmuja m.in.: (1) wsparcie
przy ,,uruchamianiu” rynkéw ubezpieczeniowych (w tym segmentu reasekuracji), usuwajace zaktdcenia
w funkcjonowaniu rynku, w tym wynikajace z asymetrii informacji; (2) ostabianie bodZcéw sktaniaja-
cych rolnika do realizacji korzysci w procesie ubezpieczania (w tym poszukiwania renty ekonomicznej);
(3) dazenie do kompromisu migdzy réznymi celami interwencji publicznej: réwnowaga miedzy narze-
dziami neutralnymi dla dobrobytu na wsi, a z drugiej strony — instrumentami oddziatujacymi istotnie na
decyzje produkcyjne rolnika (OECD 2011).
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waniem zdarzen kleskowych, o charakterze pogodowo-klimatycznym, geolo-
gicznym, w postaci infekcyjnych choréb roslin czy epidemii choréb zwierzat
(pomoréw). Jak stwierdzaja V.A. Ogurtsov i in. (2008), zdarzenia zwigzane
z ryzykiem katastroficznym moga prowadzi¢ do utraty zdolnoSci generowania
przeptywow pieni¢znych z dziatalnoSci operacyjnej, a — w rezultacie — rowniez
do trwalej utraty ptynnosci finansowe;j.

Zdaniem M. Bac (2011), zdarzenia kleskowe wystepuja rowniez na terenie
Polski, ktéra stanowi aren¢ dla réznego rodzaju katastrof naturalnych (powo-
dzi, susz i gradobi¢, wiatréw huraganowych typu traby powietrzne), typowych
dla klimatu umiarkowanego przejSciowego. Z perspektywy firmy ubezpiecze-
niowej istotne jest, ze realizacja tego rodzaju ryzyka pociaga za soba koniecz-
nos$¢ zapewnienia odszkodowan wielu ubezpieczonym w tym samym okresie.
W konsekwencji, niezbedne jest zapewnienie nadzwyczajnych wymagan finan-
sowych, co odnosi si¢ do calego sektora ubezpieczeniowego, nawet w skali mig-
dzynarodowej (Ronka-Chmielowiec W. 2010).

W przypadku pojawienia si¢ strat typu katastroficznego nie jest mozliwe
zatrzymanie (retencja) ryzyka, gdyz wymagatoby to nagromadzenia znacz-
nych rezerw finansowych, nieosiggalnych wrecz dla producentéw rolnych
(Klimkowski C. 2007). Z drugiej strony, brak zainteresowania rynkowymi in-
strumentami zarzadzania ryzykiem w rolnictwie wynika z traktowania réznych
form pomocy doraznej (ad hoc) jako substytutu rynkowych instrumentéw ubez-
pieczeniowych. Nalezy tez uwzgledni¢, wskazywane w anglosaskiej literaturze
ekonomicznej (Miranda M.J., Glauber J.W. 1997; Just R.E. i in. 1999; Coble
K.H., Knight Th.O. 2002; Chavas J-P., Boumara-Mechemache Z. 2002), uni-
wersalia ogélnoekonomiczne, dotyczace rynku majatkowych ubezpieczen rol-
nych, m.in. hazard moralny, selekcja negatywna, koszty transakcyjne zwigzane
z zawieraniem umow. Interwencjonizm finansowy, zwigzany z dotowaniem rol-
niczych ubezpieczen gospodarczych czy ,,oferowaniem” odszkodowan klesko-
wych, pocigga za sobg negatywne konsekwencje przede wszystkim zwigzane
ze znieksztatceniem struktury produkcy jnej, demotywuje tez zarzadzajacych do
podejmowania przemyS$lanych operacji prewencyjnych (w kategoriach ex ante).
W perspektywie najblizszych kilkunastu lat moze nastgpi¢ zwrot ku rynkowym/
quasirynkowym instrumentom zarzadzania ryzykiem, w tym réwniez obliga-
cjom katastroficznym (Soliwoda M. 2013).

Celem opracowania jest proba oceny mozliwoSci wykorzystania obligacji
katastroficznych (catastrophic bonds, CAT) jako instrumentu zarzgdzania ry-
zykiem w rolnictwie, ze szczegdlnym uwzglednieniem sytuacji tego sektora
w Polsce. W ramach realizacji celu gtdwnego przyjeto nastepujace zadania
robocze: (1) uwypuklenie zadah wspédtczesnej polityki rolnej w procesie za-
rzadzania ryzykiem katastroficznym w rolnictwie, (2) zaprezentowanie me-
chanizmu dziatania obligacji katastroficznych, (3) rozpoznanie mozliwoSci
wykorzystania obligacji katastroficznych w rolnictwie w Swietle wynikow
zagranicznych badah empirycznych. Osig rozwazan jest nastgpujaca teza:
obligacje katastroficzne, jako rynkowe instrumenty finansowe, nie wypiera-
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jac dotychczasowych narzedzi, umozliwiaja — na poziomie mikro — silniejsze
zaangazowanie rolnikow w procesy zarzadzania ryzykiem, przy zmniejszonej
skali interwencjonizmu finansowego panstwa. Artykut ma charakter rozwazan
teoretycznych, wspartych elementami koncepcyjnymi (np. w zakresie porow-
nania roznych instrumentéw zarzadzania ryzykiem). CatoS§¢ opracowania kofi-
czg wnioski 1 rekomendacje dotyczgce mozliwoSci zaadaptowania obligacji
katastroficznych do polskiego rolnictwa. Artykut stanowi przyczynek do dal-
szych badan empirycznych nad aspektami finansowymi zarzadzania ryzykiem
katastroficznym w rolnictwie.

Zdarzenia klgskowe jako wyzwanie dla wspélczesnej polityki rolnej

Punktem wyjScia do dalszych rozwazan bedzie, zgodnie z podejSciem histo-
rycznym w naukach ekonomicznych, zwrécenie uwagi na wielkie kryzysy na
rynkach rolnych wywotane przez kleski zywiotowe. Jak zauwazaja H. Landreth
1 D.C. Colander (2005), Malthus zwrdcit uwage na wszelkiego typu ogranicze-
nia ,,utrzymujace wzrost ludnoSci w tempie zgodnym z tempem wzrostu po-
dazy zywnoSci”. Malthus wyrdznit ograniczenia o charakterze prewencyjnym
i represyjnym. Do pierwszej grupy wybitny ekonomista zaliczyl m.in. wzrost
SmiertelnoSci ludnoSci, wywotany przez gtdd, choroby, a wigc zdarzenia bedace
w istocie konsekwencjami zjawisk typowo katastroficznych. Kazde pojawienie
si¢ tego rodzaju zdarzef (np. Wielki Gt6d w Irlandii w latach 1845-1849) wig-
zato si¢ z bardzo negatywnymi, dlugotrwatymi konsekwencjami spotecznymi,
ktére nie byly usuwane przez funkcjonujace woéwczas instrumenty polityki pu-
blicznej (por. Irish Potato Famine 2014).

Weiaz istotng kwestig w polityce gospodarczej panstw rozwinigtych (USA,
Kanada, kraje UE) jest okreSlenie uzasadnionego spotecznie i ekonomicznie
stopnia interwencjonizmu finansowego w sektorze rolnym. Jednym z motywoéw
uzasadniajacych interwencje panstwa w rolnictwie jest tzw. ,,wspotczesna kwe-
stia agrarna”. A. Czyzewski (2006) okreSla ten problem jako swoisty ,,zespot
niedostosowania strukturalnego rolnictwa”, powigzanego z niedopasowaniem
mechanizmu funkcjonowania rolnictwa do otoczenia. Rozwazajac stadia Swia-
towego interwencjonizmu finansowego w rolnictwie, ekonomista podkresla, ze
faza trzecia (ostatnia), prowadzgca do rolnictwa zintegrowanego z pozostalg
czesScig gospodarki, bedzie mozliwa dzigki wdrozeniu rynkowych instrumen-
tow zarzadzania ryzykiem, a takze pogtebieniu procesow integracji (zar6wno
pionowej, jak i poziomej). Przeciwdzialanie negatywnym nastepstwom zdarzen
kleskowych bylo i jest ztozonym problemem dla decydentéw polityki rolnej,
ale réwniez otoczenia instytucjonalnego sektora rolnego. Duze do§wiadczenie
w zakresie konstruowania instrumentarium zarzadzania ryzykiem w rolnictwie

2 Jest to réwniez tytut jednej z publikacji J. Wilkina, (por. Wilkin J. 1986), w ktdrej autor odnosi si¢ do
sektora rolnego, stajacego si¢ niemal ,,hamulcem” rozwoju spoteczno-ekonomicznego panstwa. Kwestia
agrarna przejawia si¢ m.in. w nizszej wydajnoSci pracy w rolnictwie, a takze produkcyjnosci innych
czynnikéw produkcji, w poréwnaniu z pozostatymi dziatami gospodarki. Kwestia agrarna stanowi jeden
z wiodgcych tematéw dyskusji polskich ekonomistéw rolnictwa.
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ma USA®, Kanada* czy panstwa Europy Zachodniej’. Rowniez organy Unii
Europejskiej, a przede wszystkim Komisja Europejska, nie sg obojetne wobec
zarzadzania ryzykiem w produkcji rolniczej. Ksztattowanie ram instrumen-
tarium w zakresie zarzadzania tym ryzykiem lezy w gestii Wspdlnej Polityki
Rolnej (WPR). Nalezy zauwazy¢, ze trendem jest stopniowe odchodzenie od
udzielania pomocy doraznej oraz dotowania ubezpieczenia upraw i Zywego in-
wentarza na rzecz podejScia holistycznego, obejmujacego rozne kategorie ry-
zyka (Pawtowska-Tyszko J. 2009), wspierajacego mechanizm stabilizacji do-
chodéw rolniczych w ramach ptatnoSci bezposrednich (I filar). Szczegdlng role
odgrywaja instrumenty wspierajace zarzadzania ryzykiem w ramach II filaru®.
Warto podkreshc ze wiele dotychczas 1stmejqcych narzedzi zarzadzania ryzy-
kiem wigzalo si¢ ze znacznym zaangazowaniem krajowych Srodkéw publicz-
nych. W efekcie, szczegdlnie propagowane sg formy z zaangazowaniem mecha-
nizmu wolnorynkowego, np. towarzystwa (fundusze) ubezpieczen wzajemnych
(mutual funds) (por. Sulewski P. 1 in. 2014).

3 J.W. Glauber i K.J. Collins (2002) przedstawili skrupulatnie zmiany federalnego ustawodawstwa USA
w zakresie ubezpieczefi rolnych (o charakterze majatkowym). Pojawienie si¢ klesk o duzym zasiggu
(np. wielka susza w stanach Srodkowego Zachodu w 1988 1., powodzie w centrum USA), majacych
negatywny wptyw na wyniki produkcyjne sektora rolnego USA, sktaniato politykéw do dyskusji nad
substytucyjnos$cig programu ptatnosci kleskowych i dotowanych ubezpieczen upraw. W programie ptat-
noSci klgskowych (tzw. Supplemental Revenue Assistance Payments Program z 2008 r.) warunkiem uzy-
skania ptatnoSci jest tzw. kwalifikowana strata upraw na poziomie 10% w odniesieniu do danego obszaru
(Smith V., Glauber J., 2012).

4 Ewolucje systemu ubezpieczefi rolnych (gospodarczych) w Kanadzie zawiera opracowanie M. Soliwody
(2013). Obecny system programéw ukierunkowanych na zarzadzanie ryzykiem w rolnictwie kanadyjskim
obejmuje, oprécz AgriStability i Agrilnsurance, réwniez AgriRecovery — umozliwiajacy uruchomienie
ptatnosci kleskowych (na pokrycie strat nadzwyczajnych, a w konsekwencji utrzymanie potencjatu pro-
dukcyjnego gospodarstwa), finansowanych wspdlnie przez rzad federalny i wtadze prowincji (Agriculture
and Agri-Food Canada 2014).

3 Zdaniem A. Garrido i A. Bielza (2008), mozliwe jest wyréznienie dwéch rodzajéw modeli ze wzgle-
du na zakres narzedzi zarzadzania ryzykiem w ramach siatki bezpieczenstwa (safety net): (a) model I
(obecny w pafistwach Pétnocy, z wyjatkiem Austrii), wspierajacy szkolenia, poprawe konkurencyjnosci
sektora ubezpieczeniowego, uregulowania animujace mechanizm wolnorynkowy, programy platnosci
kleskowych i odszkodowan w przypadku glebokich kryzyséw na rynkach rolnych; (b) model II (wyste-
pujacy w krajach §rédziemnomorskich, a takze w Austrii), wspierajacy dotowany rozwéj ubezpieczef
upraw i zywego inwentarza, a takze stopniowe odchodzenie od ptatnoSci ad hoc na rzecz wspierania
innowacyjnych form ubezpieczen.

6 Odniesienia do kwestii zarzadzania ryzykiem w rolnictwie znalazty si¢ w ramach Programu Rozwoju
Obszaréw Wiejskich, w tym w projekcie na lata 2014-2020 (PROW 2014-2020), ktéry zostat opraco-
wany na podstawie przepiséw Unii Europejskiej, gféwnie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1305/2013 z dnia 17 grudnia 2013 r. w sprawie wsparcia rozwoju obszaréw wiejskich
przez Europejski Fundusz Rolny na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich (EFRROW) i uchylajacego
rozporzadzenie Rady (WE) nr 1698/2005 oraz projektéw aktéw wykonawczych Komisji Europejskie;j.
Projekt na lata 2014-2020 uwzglednia kontynuacje wsparcia pozwalajgcego na odtwarzanie potencjatu
produkcji rolnej zniszczonego w wyniku wystgpienia klesk zywiotowych i katastrof naturalnych, jak row-
niez wprowadzenie nowego zakresu, ktorego celem bedzie ochrona gospodarstw rolnych przed tego typu
zdarzeniami (Program Rozwoju Obszaréw Wiejskich 2014-2020,2014).
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Narzedzia interwencji wspéfczesnej polityki rolnej — ukierunkowane na ograni-
czenie nastepstw katastrof — bazuja na teoretycznym i praktycznym dorobku tzw.
zarzadzania sytuacja kryzysowa (crisis management). Ogélny algorytm interwen-
cji wladz panstwowych w przypadku zaistnienia zdarzenia klgskowego przedsta-
wiono na rysunku 1. Nalezy zauwazy¢, ze istotna jest tu sie¢ powigzah miedzy
strategia, zdolnoscig do prognozowania sytuacji kryzysowych, a takze wsp6tpraca

roznych organéw (np. inspekcji) zgodnie z zasadami good governance.

Analiza potencjalnych zrédet kryzysu
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Rys. 1. Koncepcja publicznego systemu zarzadzania kryzysowego

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie (Doluschitz R. 2011).
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Istota obligacji katastroficznych jako instrumentu finansowego

Jak zauwazaja Ch.M. Levis 1 K.C. Murdoc (1999), z historycznego punktu wi-
dzenia straty w gospodarce wywolane przez klgski zywiotowe byty pokrywane
za pomocg réznych mechanizméw, wiaczajac system ubezpieczeh prywatnych,
instrumentéw rynku kapitatowego, wsparcie finansowe na poziomie regional-
nym (federalnym) lub centralnym. Od czaséw starozytnych wykorzystywano
Jjuz samoubezpieczanie si¢ lub tez rekompensaty wyptacane przez organizacje
charytatywne. Wysoko§¢ przysztych strat spowodowanych katastrofami zalezy
znaczaco od stopnia fagodzenia (mitygacji) ryzyka ex ante’. Zasadniczo, celem
instrumentéw oferowanych badZ przynajmniej wspieranych przez decydentéw
politycznych jest obnizenie negatywnego oddzialywania zjawisk katastroficz-
nych na dobrobyt spoteczny.

Wraz z upadkiem porozumienia z Bretton Woods w 1971 roku nastgpito
zwigkszenie zmiennoSci rynkéw finansowych na §wiecie®. W efekcie, uczest-
nicy tych rynkéw zaczeli poszukiwac rozwigzan umozliwiajacych zarzadzanie
ryzykiem za pomocg roznorodnych strategii (Pres J. 2007). Nastapit gwaltowny
rozwdj teorii finanséw?, a takze powstaty nowe instrumenty finansowe (przede
wszystkim instrumenty pochodne, ktére byty juz stosowane na gietdach rolni-
czych w Krélestwie Niderlandow juz w XVII w.'?).

Obligacje katastroficzne sg specyficznym instrumentem dluznym, zwigza-
nym bowiem zaréwno z rynkiem finansowym sensu stricte, jak réwniez sekto-
rem ubezpieczeniowym. Poczatki obligacji katastroficznych (lata 90. XX w."")
wigzg sie SciSle z kryzysem ograniczonej tzw. ,,pojemnoSci ubezpieczenio-
wej”, tj. catkowitej zdolnoSci rynku do wyptaty potencjalnych odszkodowan
(Epperson J.E. 2008). Alternatywne instrumenty transferu ryzyka obejmuja bar-
dzo szeroki zakres narzedzi, w tym obligacje katastroficzne umozliwiajace prze-
niesienie ,,czeSci” ryzyka od ubezpieczyli, reasekuratoréw, przedsigbiorstw do
inwestoréw obecnych na rynkach finansowych (Hérdle W.K., Lopez Cabrera B.
2007; Epperson J.E. 2008). Rozwazajac mechanizm dziatania obligacji kata-
stroficznych, nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku instrumentéw dtuznych (debt

77 kolei, skutecznos¢ instrumentéw zwigzanych z mitygacia ryzyka zalezy od alokacji czynnikéw ryzy-
ka katastroficznego w przestrzeni, a takze sposobu jego finansowania.

8 Istotg tego zatamania byto zawieszenie przez USA wymienialno$ci dolara na ztoto zagranicznym ban-
kom centralnym, pofaczone z jego dewaluacja o 10%. Po drugiej dewaluacji, w 1973 r., wprowadzono
w wiekszoSci krajow rozwinigtych ptynne kursy walut (floting rates) (Kalifiski J. 2004).

9 Potwierdzeniem jest bujny rozkwit finanséw, szczegélnie widoczny w II potowie XX w., m.in. teoria wy-
ceny opcji rozwinieta w 1973 r. przez Blacka, Scholesa i Mertona, koncepcja modelu rynku kapitatowego
rozwinigta réwniez w 1973 r. przez Rossa, czy model ARCH Engle’a z 1982 r. (Jajuga K., Jajuga T. 2008).

K. Jajuga (2008) podkresla, ze instrumenty pochodne — jako szybko rozwijajaca si¢ grupa instrumen-
tow finansowych — przyczynity si¢ do rozwoju wspétczesnego §wiatowego rynku finansowego. Istota
zabezpieczenia przed ryzykiem rynkowym polegata na tym, ze korzystne zmiany wartosci instrumentu
pochodnego stanowily rekompensate¢ za niesprzyjajace zmiany wartoSci instrumentu bazowego.

T A. Nell i M. Richter (2005) omawiajg oferowane juz pod koniec 1992 r. na gietdzie Chicago Board of
Trade (CBOT) kontrakty futures na indeksy zwigzane ze stratami wynikajacymi z katastrof naturalnych,
a takze powigzane z nimi opcje.
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instruments) nastepuje przeniesienie dlugu pomigdzy dwiema stronami transak-
cji. Ponadto, emitent moze zaprzestaé ptatnoSci odsetek, kiedy ponosi straty wy-
nikajace z katastrofy. Istotne jest, ze panstwo, przedsigbiorstwo lub organizacja
moze uzyskaé dostep do finansowania zewnetrznego w przypadku wystgpienia
zjawisk kleskowych.

Reasekurator

Zabezpieczenie

Kapitai‘ \ Odsetki

Skladka Kapital = CAT
C——
Przedsigbiorstwo |™=======) Odsetki + marza
cedujace C— SPV + kapitat Inwestorzy
Ochrona Kwota bazowa -
straty

Objasnienie: kolor czerwony — przeplywy w przypadku zdarzenia katastroficznego, kolor niebieski —
przeptywy przy braku wystapienia katastrofy.

Rys. 2. Przeptywy pienigzne w obligacjach katastroficznych (CAT)

Zrédto: Opracowanie na podstawie: (Hirdle W.K., Lopez Cabrera B. 2007).

Mechanizm funkcjonowania obligacji CAT przedstawiono na rysunku 2.
Zdaniem W.K. Hirdle i B. Lopez Cabrera (2007), mechanizm dziatania obligacji
katastroficznych wymaga obecnoSci nastepujacych podmiotéw: (1) ,,sponsor” lub
przedsiebiorstwo cedujace (agencja rzadowa, firma ubezpieczeniowa), (2) sp6t-
ka specjalnego przeznaczenia (Special Purpose Vehicle, SPV), (3) inwestorzy
(instytucjonalni, ubezpieczyciele, reasekuratorzy, fundusze hedgingowe), (4) za-
bezpieczenie (collateral). Podmiot bedacy ,,sponsorem”, np. pafistwo wspiera-
jace rozwdj rynkowych instrumentéw zarzadzania ryzykiem, uruchamia spétke
SPV, ktdra nie jest przedsigbiorstwem publicznym, ale niezaleznym podmiotem.
Wiadze panstwa (np. za pomoca agencji rzagdowych) zawieraja kontrakt ubez-
pieczeniowy, w ktérym ,,sponsor” przekazuje sktadki reasekuracyjne (premiums)
spotce SPV, bedacej wiasciwym emitentem obligacji katastroficznych (issuer of
CAT bonds). Sktadki te stuzg pomnozeniu kapitatu wykorzystywanego jako formy
zabezpieczenia przed negatywnymi skutkami finansowymi katastrof naturalnych.
Emitent sprzedaje obligacje uczestnikom — inwestorom rynku kapitalowego.
Uzyskane przychody sa nastepnie deponowane na koncie zabezpieczenia (collat-
eral account), w ktérym gromadzone s3 wplywy z aktywdéw, od ktérych odsetki
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(oprocentowanie zmienne) s3 wyptacane do spétki SPV. ,,.Sponsor” zawiera kon-
trakt reasekuracyjny lub oparty na instrumencie pochodnym z emitentem, ptacac
sktadke (premium). Podmiot SPV przekazuje ptatnoSci kuponowe (np. kwartal-
ne) inwestorom. Sktadka, a takze wpltywy, ktére SPV uzyskata z zabezpieczenia,
stanowig Zrodlo odsetek 1 kupondw przekazywanych inwestorom. JeSli nie wy-
stepuje zdarzenie uruchamiajace (trigger event), SPV przekazuje kwotg gtdwna

(principal) z ostatnig ptatnoScig kuponowa lub odsetek. W innym przypadku SPV

przekazuje podmiotowi cedujagcemu zgodnie z kontraktem reasekuracyjnym.

Inwestorzy mogg otrzymaé czgSciowo kwote gtéwng i odsetki (Hérdle WK.,

Lopez Cabrera B. 2007; Epperson J.E. 2008; Mechler R. 2004).

Aby zostaty uruchomione §rodki na odszkodowania, konieczne jest wystapienie
tzw. ,,czynnika aktywujacego” (triggers) obligacje katastroficzne (Hérdle W.K.,
Lopez Cabrera B. 2007). Wyrézni¢ mozna rézne typy tego rodzaju czynnika,
a mianowicie:

— indemnity trigger — uruchomienie na podstawie biezacej straty bedacej na-
stepstwem zdarzen katastroficznych. Mechanizm tego rodzaju obligacji jest
zatem zblizony do tradycyjnych produktéw ubezpieczeniowych;

— industry index trigger — przedsigbiorstwo odzyskuje cze$¢ strat na podsta-
wie Srednich strat ustalanych dla danej gatezi przemystu powyzej ustalonego
punktu;

— pure parametric index trigger — wyptaty wystepuja przy SciSle okreS§lonych
i zdefiniowanych parametrach fizycznych katastrofy (np. sita wiatru, potoze-
nie i sifa trzgsienia ziemi);

— parametric index trigger — indeks obejmujacy zestaw wazonych wielu para-
metréw fizycznych, odzwierciedlajacy ekspozycje podmiotu na straty wyni-
kajace z katastrofy;

— modeled loss trigger — fizyczne parametry katastrofy sg wykorzystywane
w modelu matematycznym do oszacowania spodziewanych strat (expected
losses) w portfelu produkcyjnym przedsigbiorstwa; oszacowana w modelu
strata powyzej okreS§lonego progu (treshold) uruchamia mechanizm obligacji
katastroficznej;

— hybrid trigger — spos6b kombinowany, taczacy kilka czynnikéw urucha-
miajacych.

W literaturze (Lewis Ch., Murdock K.C. 1999; Catastrophe Modeling...
2006; Hommel U., Ritter M. 2005) wskazano nastepujace zalety wykorzysta-
nia obligacji katastroficznych jako instrumentu zabezpieczenia przed ryzykiem
katastroficznym: (1) zapewnienie dlugoletniej ochrony przed skutkami ryzyka
katastroficznego, jednoczesnie przy stabilnej cenie instrumentu'?; (2) gwaran-
towana oczekiwana ptatnos¢'®; (3) kapitat uzyskany w wyniku emisji obliga-

12 Zazwyczaj umowa ubezpieczeniowa, obejmujaca jeden lub wiele czynnikéw ryzyka — w przypadku
upraw i Zywego inwentarza, dotyczaca okresu jednorocznego. Cena produktu ubezpieczeniowego pod-
lega silnym wahaniom, w poréwnaniu do ceny zakupu obligacji katastroficznej (relatywnie stabilnej).

13 Srodki uzyskane z emisji obligacji katastroficznych mogg by¢ inwestowane w aktywa ,,wolne od ryzy-
ka”, np. bony i obligacje skarbowe.
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cji katastroficznych jest fatwiejszy do zarzadzania niz rezerwa rzadowa, prze-
znaczona do usuwania skutkéw zdarzen klgskowych. Implikuje to wniosek, ze
podejScie holistyczne w zakresie zarzadzania ryzykiem w rolnictwie powinno
obejmowaé réwniez glebsza integracj¢ tego sektora z rynkiem kapitatowym
w roli reasekuratora, biorgc pod uwage wystegpowanie wysokiego poziomu ry-
zyka systematycznego.

Obligacje katastroficzne jako instrumenty transferu ryzyka
a specyfika rolnictwa

Nalezy zauwazyC, ze wspotczesne polityki rolne wypracowaty szereg roz-
nych instrumentéw zarzadzania ryzykiem, do ktorych zaliczy¢ nalezy: wszelkie
rozwigzania regulacyjne i wieloletnie umowy/kontrakty (np. ulgi podatkowe dla
gospodarstw dotknigtych kleska zywiotowa, doptaty do kredytéw na odbudowe
potencjatu produkcyjnego gospodarstwa, akty legislacyjne wspierajace procesy
odbudowy po zniszczenia), narzg¢dzia koordynacji'* (np. zwigzane z funkcjono-
waniem organdw inspekcji bezpieczenstwa zywnoSci w taficuchu od ,,widet do
widelca”), a takze instrumenty transferu ryzyka (w tym obligacje katastroficz-
ne, kontrakty futures i opcje powigzane z wystepowaniem zdarzef klgskowych).
Oprécz wymienionych instrumentéw, behawioralne uprzedzenia oséb fizycz-
nych' (behavioural biases) i btedne postrzeganie zagrozei moga by¢ fagodzone
przez rézne rozwigzania instytucjonalne, w tym partnerstwa publiczno-prywatne.

W tabeli 1 dokonano w uproszczony sposéb oceny gtéwnych kategorii in-
strumentow zarzadzania ryzykiem w rolnictwie, biorgc pod uwage trzy zasad-
nicze kryteria (tj. dlugotrwate oddziatywanie efektu motywujacego na agentow
decyzji ekonomicznych; obcigzenia dla budzetu centralnego zwigzane z efek-
tywnoScig kosztowa, a takze poziomem kosztdw administracyjnch i operacyj-
nych; zakiécenia mechanizmu rynkowego, np. zmiany struktury produkcji).
Nalezy zauwazy¢, Zze nie ma ,idealnej” kategorii instrumentOw zarzgdzania
ryzykiem. Dosy¢ niekorzystnie oceniono rozwigzania regulacyjne, obejmujace
system dotacji do ubezpieczen upraw i Zywego inwentarza, co wynika z tworze-
nia znacznego obcigzenia dla budzetu centralnego. Wystepuje takze, w zdecy-
dowanej wiekszoSci instrumentow w ramach rozwigzan regulacyjnych, krétko-
trwate oddziatywanie na decyzje ekonomiczne podejmowane przez kierujacego
gospodarstwem. Bardziej obiecujaco wyglada ocena instrumentdw transferu ry-
zyka (w tym CAT): pozytywnym wyréznikiem jest tu przede wszystkim niepo-
wodowanie znaczgcych zaklécefi w funkcjonowaniu mechanizmu rynkowego
(sektora rolnego).

4 Ogélnie rzecz biorgc, sa one stosowane w celu tagodzenia negatywnych nastgpstw wynikajacych
z asymetrii informacji.

15 Do behawioralnych uprzedzefi nalezy zaliczy¢ heurystyki (uproszczenia w podejmowaniu decyzji eko-
nomicznych) zwigzane z budzetowaniem, zachowanie typu ,,safety-first”, dyskontowanie hiperboliczne,
krétkowzroczno$é dotyczaca podejmowania decyzji ekonomicznych, a takze prokrastynacje, tj. zwleka-
nie z podejmowaniem decyzji (por. Kunreuther H., Heal G. 2012).
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Tabela 1
Instrumenty zarzadzania ryzykiem i ich ocena z punktu widzenia mozliwosci
zastosowania w rolnictwie

. Rozwigzania Polityczne narzedzia Instrumenty
Kryteria . .
regulacyjne koordynacji transferu ryzyka

Dtugotrwate oddziatywanie
efektu motywujacego
na agentéw decyzji 1 1 1
ekonomicznych
Obcigzenia dla budzetu
centralnego: poziom
kosztéw administracyjnych L L i
1 operacyjnych
Zaklécenia mechanizmu

! > >

rynkowego

Objasnienia: strzatka skierowana grotem do géry — korzystne z punktu widzenia mozliwosci wykorzy-
stania w sektorze rolnym, do dotu — niekorzystne, na obie strony w bok — oddziatywanie neutralne badz
trudne do okreSlenia, liczba strzatek (1-3) — sita znaczenia.

Zrédto: Opracowanie whasne, wykorzystano podziat kategorii instrumentéw zarzadzania ryzykiem kata-
stroficznym wedtug: (Kunreuther G., Heal G. 2012).

W tabeli 2 zestawiono wyniki i konkluzje z badafi empirycznych dotyczacych
mozliwoSci wykorzystania obligacji katastroficznych. J.E. Epperson (2008)
rozwazyt hipotetyczne wprowadzenie obligacji katastroficznych dla farmeréw
wyspecjalizowanych w produkcji orzechéw ziemnych (arachidéw)'®; badania
te ograniczyt do stanu Georgia. Z kolei dwdjka ekonomistéow z Humboldt-
Universitit zu Berlin, W.K. Hirdle i B. Lopez Cabrera (2007), przeprowadzita
tzw. kalibracj¢ modelu wyceny dla obligacji katastroficznych, ktérych czynni-
kiem uruchamiajgcym byta sifa trzesienia ziemi (z parametrycznym czynnikiem
uruchamiajacym, tzw. parametric trigger). Rzad meksykanski w 2006 r. po-
stanowit partycypowac w finansowaniu obligacji katastroficznych, biorac pod
uwage duzy stopiefi przejrzystosci i funkcjonalno$¢ w zakresie wyptat odszko-
dowaf (szczegdlnie w przypadku trzesiefi ziemi o znacznej skali). Reasumujac,
przy projektowaniu obligacji katastroficznych dla sektora rolnego istotne jest
rozwazne ustalenie rodzaju i poziomu progowego tzw. czynnika aktywujace-
g0, a takze przyjecie odpowiedniego modelu matematycznego do wyceny obli-
gacji (pricing model). Niezbedne jest takze dysponowanie kolekcja rzetelnych
1 sprawdzonych danych historycznych (na poziomie jednostek regionalnych).
Nie bez znaczenia pozostaje wigec wspotpraca sektora prywatnego z agendami
rzagdowymi, a takze siecig instytucji badawczych, wyspecjalizowanych w moni-
toringu Srodowiskowym 1 otoczenia przyrodniczego rolnictwa.

Sekurytyzacja ryzyka systemowego znamionujgcego dobitnie produkcje rol-
ng za pomocg emisji obligacji katastroficznych moze okazac si¢ skuteczna. Jak

16 Przedsigbiorstwo Federal Crop Insurance Corporation (FCIC) odnotowalo najwyzsze odszkodowania
(w przeliczeniu na 1 ha) spoSréd wszystkich upraw roslinnych w stanie Georgia.
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pokazaty wyniki badafi Z. Shena i M. Odeninga (2012), emisja tego rodzaju
nowoczesnych instrumentéw finansowych okazata si¢ interesujacg alternatywa
wobec zréznicowania regionalnego wysokosci sktadek ubezpieczeniowych'”.

J.R. Skees 1 in. (2008), a takze O. Mahul (2001) podkreslili, ze alternatywnym
narze¢dziem reasekuracji dla firm ubezpieczeniowych mogg stac si¢ obligacje kata-
stroficzne (CAT) lub derywaty pogodowe, umozliwiajace tym samym bezpoSred-
ni transfer ryzyka systematycznego z ,,sektoréw narazonych” do rynkéw finan-
sowych. Ze wzgledu na wysokie oczekiwane stopy zwrotu z tych instrumentow,
a takze niski stopien korelacji ze stopami zwrotu z pozostatych instrumentow ryn-
ku kapitalowego czy indeksami gieldowymi (Litzenberger R.H. i1in. 1996), obliga-
cje CAT oparte na indeksach jako czynniku aktywujacym (frigger) sg atrakcyjnym
instrumentem dla inwestorow. Nalezy tez zaznaczy¢, ze obligacje katastroficzne sg
wykorzystywane juz w praktyce (cho¢ dotycza pozarolniczych sektoréw gospodar-
ki). Implikuje to wniosek, ze wystepuja potencjalne mozliwosci ich zaadaptowania
jako instrumentéw zarzadzania ryzykiem w rolnictwie (Vedenov D.V. i in. 2006;
Turvey C.G. 2008). W dalszym ciggu pozostaje kwestia wyceny i projektowania
systemu emisji obligacji CAT dla rolnictwa (Shen Z., Odening M. 2012).

Nowe alternatywne instrumenty transferu ryzykiem zostaty opracowane
w latach 90. ub. wieku. Zamierzeniem byto, przede wszystkim, przeniesienie
(cho¢ czgSciowe) stopnia narazenia (ekspozycji) ubezpieczyciela lub asekura-
tora na ryzyko katastroficzne. Wyptaty zwigzane z obligacjami katastroficzny-
mi sg SciSle powigzane z czestotliwoScig wystepowania katastrof, co, w konse-
kwencji, stanowi pewnego rodzaju strategi¢ hedgingowg i umozliwia prewencje
przed zagrozeniem upadtoSci (insolvency) instytucji ubezpieczeniowej. Nalezy
zaznaczy¢, ze popularno§¢ CAT nawet w krajach o silnie rozwinigtych rynkach
finansowych (np. USA) jest relatywnie niska. Przyczyne tego stanu nalezy przy-
pisa¢ mechanizmom wskazywanym przez psychologi¢ ekonomiczng (finanso-
wa). Przyktadowo, V. Bantwal 1 H. Kunreuther (2000) wyodrebnili zbi6r czyn-
nikéw, ktére decydujg o tym, ze rynek obligacji katastroficznych jest wcigz nie
do konca rozwiniety. Autorzy wskazali, Ze marze na tym rynku (spreads) sa zbyt
wysokie, co trudno jest objasni¢ za pomocg teorii finanséw, a z drugiej strony
jest pewnego rodzaju paradoks zwigzany z wyceng aktywow's.

7 Wedtug Z. Shena i M. Odeninga (2012), zbyt uproszczone zatozenia co do porfela (portfolio) produk-
cyjnego rolnika, ubezpieczyciela i rynkéw kapitatowych moga oddziatywaé na tzw. sktonnos¢ rolnikéw
do placenia (willingess to pay) za polityke ubezpieczeniowa (insurance policy). W przypadku obligacji
katastroficznych istotne jest oddziatywanie na tzw. skfonno$¢ ubezpieczyciela do akceptacji ceny (will-
ingess to accept, WTA). Rézne sa tez oczekiwania rolnikéw dotyczace zakupu instrumentéw ubezpie-
czeniowych w zaleznoSci od typu produkcyjnego gospodarstwa.

'8 Bandwal i Kunreuther wskazali, ze nadzwyczaj wysokie stopy zwrotu moga wskazywac, ze wystepuja
dosy¢ ztozone problemy organizacyjne i ekonomiczne, ktére powinny by¢ rozwigzane zanim rynek ob-
ligacji katastroficznych bedzie ewoluowat w forme bardziej rozwinieta. Wsrdd potencjalnych przyczyn
wyjasniajacych niecheé¢ inwestoréw instytucjonalnych do wejscia w nowy segment rynku finansowego
moga znalez¢ si¢ czynniki behawioralne, takie jak: ,,niejednoznaczna awersja” (ambiguity aversion),
krétkowzroczna awersja do strat (myopic loss aversion), state koszty edukacji. Ponadto, nalezy tez zwré-
ci¢ uwage na obawy zarzadzajacych (przedsigbiorstw rolniczych) przed utrata reputacji, co wynika z po-
dejmowania inwestycji w niezbyt popularny instrument finansowy. Zachety krétkoterminowe sktaniaja-
ce zarzadzajacych réznig si¢ bowiem znacznie od motywéw diugoterminowych.



76 Michat Soliwoda

Tabela 2

Obligacje katastroficzne w §wietle wybranych badan empirycznych
Wyszczegoélnienie USA Meksyk
Autorzy J.E. Epperson, 2008 W K. Hirdle, B. Lopez Cabrera, 2007
Wybrane e Wystepuje 1 hipotetyczne e Obligacje katastroficzne z czynnikiem
zalozenia przedsigbiorstwo ubezpieczeniowe, aktywujacym o charakterze
metodyczne SERVO; 1 spétka specjalnego parametrycznym, dofinansowane przez
badan przeznaczenia (SPV), gospodarstwa wiladze Meksyku i wydane przez

rolnicze sa wyspecjalizowane

w produkcji orzechéw ziemnych
(arachidowych).

Wycena obligacji z wykorzystaniem
historycznych plonéw na poziomie
regionalnym (stanowym) w potudniowe;j
czgsci USA (stan Georgia).

Obligacje maja termin zapadalnosci

1 roku, zapewniaja odszkodowanie za
straty o r6znym charakterze (od suszy,
powodzi, ataku insektéw, choréb
epidemicznych).

Czynnik aktywujacy (trigger)

— o charakterze indeksowym — jako
procentowe odchylenie od Sredniego
plonu na poziomie stanowym

(np. ponizej 50% Sredniej dla okresu
kilkuletniego).

Funkcja wyptat (payoffs): funkcja
procentowej straty plonu, stata dla kazdej
umowy zawieranej z rolnikiem. Ponadto,
ustalana jest warto$¢ nominalna (face
value) i premia odsetkowa (interest
premium).

Spodziewane straty plonéw sa okreslane
na podstawie rozktadu
prawdopodobieristwa plonéw na
poziomie stanu. Biorac pod uwage, ze
rozktad plonéw orzechéw arachidowych
dla wszystkich lat nie jest znany,
szacunki oparte sg na ograniczonych
danych historycznych.

Rozklad strat plonéw: konieczne byto
rozdzielenie ryzyka plonéw od trendu
deterministycznego, a wigc niezbgdna
jest dekompozycja szeregu czasowego

z wyodregbnieniem tendencji rozwojowe;j.
Sktadki historyczne zostaty dopasowane
do roku 2002 (z uwagi na zobowiazania
przedsigbiorstwa Crop Insurance
Corporation z tego roku).

przedsigbiorstwo CAT-MEX Ltd.

w maju 2006 r.

Kalibracja modelu wyceny opiera si¢ na
estymacji stopnia natgzenia (intensity),
opisujacego sif¢ trzgsienia ziemi z dwéch
stron: (1) rynku reasekuracyjnego,
obejmujacego ,,sponsora” (wtadze
Meksyku) i emitenta pokrycia
reasekuracyjnego dla ryzyk (Swiss Re);
(2) rynkéw kapitatowych (emitent -
CAT-MEX Ltd. + inwestorzy).

e Zastosowanie historycznego stopnia
nat¢zenia w celu analizy poréwnawczej,
czy reasekurator sprzedaje obligacje
inwestorom za przystepna ceng
(reasonable price).

Obligacje CAT stanowia czgscia catosci
450 mln odszkodowania przed
trzgsieniem ziemi dostarczone przez
reasekuratora na trzy lata (suma sktadek
ubezpieczeniowych). Ptatnosé

w przypadku strat jest warunkowana
potwierdzeniem przez wiodaca
niezalezna firma konsultingowa,
opracowujaca oceng ryzyka katastrofy.
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cd. tab. 2
Wyszczegolnienie USA Meksyk
Czynnik e  Wyptaty (czynnik aktywujacy): e Czynnik aktywujacy zalezy od
aktywujacy inwestorzy traca odsetki, a takze czgs¢ czestotliwosci i skali trzesienia ziemi.
wyplaty lub catos¢ kwoty bazowej (prinicipal). Cena hipotetycznej obligacji jest
Firma ubezpieczeniowa wykorzystuje modelowana za pomocg tzw.
fundusze uzyskane z obligacji mechanizmu aktywujacego (modeled-
i naliczone odsetki w celu pokrycia index loss trigger), z uwzglgdnieniem
strat bedacych nastgpstwem katastrofy. charakterystyki fizycznej zjawiska.
e  Wyplaty (brak czynnika ¢ Cena obligacji zerokuponowej
aktywujacego): inwestorzy otrzymuja wzrasta wraz z podniesieniem poziomu
warto$¢ nominalng obligacji, ktéra progowego strat (threshold level, D),
obejmuje zaréwno kwotg bazowa z drugiej strony obniza si¢ wraz ze
(prinicipal) i naliczone odsetki, np. zblizaniem do dnia wygasnigcia
LIBOR + premia za ryzyko. Réznica (expiration time, T). Wynika to z faktu,
pomigdzy odsetkami od kwoty iz prawdopodobieristwo zdarzenia
bazowej i tymi ptaconymi aktywujacego wzrasta. Spodziewane jest
obligatoriuszom stanowi koszt takze otrzymanie wigkszej liczby
reasekuracji dla przedsigbiorstwa ptatnosci kuponowych.
ubezpieczeniowego. e Oczekiwana strata z trzg¢sienia ziemi jest
bardziej istotna do oceny obligacji
katastroficznych niz catkowity rozktad
strat.
Wycena ¢ Wycena obligacji katastroficznych Do wyceny wykorzystano tzw. ztozony
obligacji obejmuje: (1) oszacowanie podwdjnie stochastyczny — zgodny
katastroficznych prawdopodobieristwa wystapienia z rozktadem Poissona (compound doubly
katastrofy i rozktadu strat stochastic Poisson) — proces wyceny,
katastroficznych, (2) wiaczenie wedtug metodyki opracowanej wczesniej
powyzszych danych i stopy przez Baryshnikova i in. (2001). Taki
procentowej do formuty, sposob wyceny opiera si¢ na kilku
wyliczajacej warto$¢ obligacji. zatozeniach dotyczacych ujecia
e Wykorzystanie techniki stochastycznego.
nieparametrycznej — jadrowe;j
estymacji ggstosci (kernel density
estimation) w celu uzyskania rozktadu
indeksu (procentowe odchylenie od
przecigtnego plonu z okresu
wieloletniego) z danych
historycznych. Wykorzystywane sa
2 funkcje jadrowe do modelowania
rozktadu procentowego odchylenia od
przecigtnego plonu, tj. jadro
Epanechnikova i jadro quartic.
Odniesienie Strategia hedgingowa firmy Rynek reasekuracyjny bazuje na szacunkach
do efektow ubezpieczeniowej: poprzez minimalizacje prawdopodobienstwa trzgsienia ziemi
finansowych wskaznika strat (loss ratio) dla nizszego niz szacowanego z danych
(z perspektywy ubezpieczyciela. historycznych. W przypadku zdarzen
firm ubezpiecze- katastroficznych o znacznej skali i zasiggu
niowych) oddziatywania (w tym na rolnictwo)

korzystne jest wykorzystanie tradycyjnej
reasekuracji w powigzaniu z emisja
obligacji katastroficznych, co umozliwia
obnizenie kosztow (w poréwnaniu do
reasekuracji wylacznej) dostarczenia
znacznego odszkodowania.
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cd. tab. 2
Wyszczegdélnienie USA Meksyk
Inne uwagi Czg$¢ A wartoSci nominalnej wyptaconej e  Stopa zwrotu obligacji jest
z punktu widzenia  inwestorom (w przypadku uruchomienia uzalezniona od stopnia nat¢zenia
mozliwosci mechanizmu obligacji CAT) ma znaczacy trzgsieni ziemi w przypadku tzw.
aplikacyjnych wplyw na ceng obligacji. parametrycznego ,,czynnika
obligacji Wyzsze premie za ryzyko (premium risks) aktywujacego” (parametric trigger).
moga spowodowac nizsze CAT obligacji W przypadku tzw. modeled loss
ceny, wszystkim réwne. Nizszy poziom trigger dochodzi takze poziom
czynnikéw uruchamiajacych prowadzi do zagregowanych strat.
nizszych cen obligacji CAT. e Dostepnosé i jakos¢ danych
W rezultacie, wyb6r wtasciwego poziomu historycznych dostarczanych przez
czynnika uruchamiajacego jest organy monitoringu pafstwowego
najwazniejszym czynnikiem zwigzanym maja decydujacy wplyw na stopiefi
z emisja obligacji katastroficznych. doktadnosci analiz dotyczacych oceny

narazenia na ryzyko katastroficzne,

a takze mozliwo$¢ zaadaptowania
obligacji katastroficznych do praktyki
gospodarczej.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: (Epperson J.E. 2008; Hirdle W.K., Lopez Cabrera B. 2007).

Whioski

1. Zréwnowazony rozwdj sektora rolnego mozliwy jest m.in. dzigki lepsze-

mu powigzaniu z infrastrukturg finansowg. Problemem rolnictwa, obec-
nie i w przysztosci, jest wysoki poziom ryzyka systematycznego, znacznie
utrudniajacy rozwdj rynku reasekuracji, stanowigcego podpor¢ dla rolni-
czych ubezpieczen gospodarczych. Z uwagi na oczekiwania spoteczefistwa
w zakresie zmniejszenia skali interwencjonizmu finansowego w rolnictwie',
pozadane bedzie propagowanie instrumentow zarzadzania ryzykiem ofe-
rowanych przez sektor prywatny lub tez formy partnerstwa publiczno-pry-
watnego. Niedorozwdj infrastruktury finansowej, oferujacej innowacyjne
instrumenty zarzadzania ryzykiem (w tym obligacje katastroficzne), moze
Swiadczy¢ o potrzebie zmian regulacyjnych (dotyczacych good governance,
np. bardzo doktadne zapisy legislacyjne dotyczace uruchamiania platnoSci
kleskowych, odpowiednie kryteria selekcji beneficjentéw), utatwiajacych
wprowadzenie nowych narzedzi na zasadach wolnorynkowych.

. Pozadanym wydaje si¢ podejScie polityki publicznej typu market-enhane
cing®. Wazne jest uwzglednienie instrumentu finansowego, umozliwiajace-

19 Pytanie o stopief ingerencji pafistwa w mechanizm rynkowy pozostaje nadal otwarte. Swiadczq o tym
dyskusje ekonomistow, socjologéw, filozoféw czy politologdw (A. Smith, J.S. Mill, J.J. Rousseau,
M. Weber, J.M. Keynes, R.A. Dahl, Ch.E. Lindblom), przedstawiajacych solidng argumentacj¢ za danym
modelem kooperacji pafistwa z gospodarka. Bioragc pod uwage typologie funkcji aparatu pafstwowego,
wskazang przez W. Morawskiego (2011), w ktérej wyodrebniono m.in. panstwo stabilizacji makroeko-
nomicznej, interwencja pafistwa moze polega¢ tez na tworzeniu fadu prawno-legislacyjnego, badz tez
tworzeniu systemu bodZcéw/antybodZcow. Odnosi si¢ to rowniez do uruchamiania tzw. ,,infrastruktury
zarzadzania ryzykiem” w rolnictwie, opartego na instrumentach wolnorynkowych.

2 Propozycja utworzenia mechanizmu reasekuracji na poziomie centralnym (zaproponowana przez
Lewisa i Murdocka w 1996 r.) opierata si¢ na zatozeniu, ze dzialania na tym poziomie, cz¢sto wspierane
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go tzw. miedzyokresowq dywersyfikacje (intertemporal diversification), bio-
rac pod uwage znaczne réznice migdzy zagregowanym rocznym poziomem
sktadek ubezpieczeniowych a wysokoscig strat spowodowanych zdarzeniami
katastroficznymi. Rzad na poziomie centralnym spetnia rol¢ ,,animatora” ptyn-
noSci na rynku ubezpieczen dla rolnikdw, umozliwiajac m.in. inwestycje roz-
nych ogniw sektora ubezpieczeniowego w systemy biznesowe. Zaangazowanie
pafistwa w ,,aktywizacje” sektora prywatnego jest nader pozadane, m.in. ze
wzgledu na dazenie do bardziej efektywnego mechanizmu alokacji ryzyka
klesk zywiotlowych miedzy firmami ubezpieczeniowymi, reasekuratorami,
z wykorzystaniem ,,poolingu” (agregowania) geograficznego za pomocg me-
chanizméw rynkowych?'.

3. Oceniajac mozliwoSci wykorzystania obligacji katastroficznych w polskim
rolnictwie, nalezy zaznaczyC swoista ,.bezwladnoS$¢” (inercj¢) tego sektora
(w poréwnaniu do pozostatych dziatéw gospodarki) w przyjmowaniu rozwig-
zah innowacyjnych (np. z zakresu metod organizacyjnych). Cho¢, jak zauwa-
za A. Kowalski (2013), nawigzujac do mySli A. Wosia, warunkiem sine qua
non zwigkszenia konkurencyjnosci polskiego sektora rolnego bedzie nie tylko
przeprowadzenie wielu zmian strukturalnych, ale przede wszystkim szereg
zmian/przeksztatcen o charakterze jakoSciowym, w tym rowniez dotyczacych
metod zarzadzania. Rozwazne wykorzystanie tzw. innowacyjnych instrumen-
tow finansowych nalezy uzna¢ za korzystng zmiane¢ jakoSciowa, stanowigca
pewien bodziec dla dalszych przemian strukturalnych na polskiej wsi.

4. Nalezy zauwazy¢, ze decydenci w rodzinnych gospodarstwach rolniczych, ze
wzgledu na specyfike tego rodzaju podmiotéw, podlegaja réznorodnym heury-
stykom (uproszczonym metodom rozwigzywania probleméow)*. Wspomnie¢
nalezy o perspektywie ewolucji Wspdlnej Polityki Rolnej, z uwzglednieniem
zréwnowazenia w ujeciu zintegrowanym: spofecznym, ekonomicznym i Sro-
dowiskowym?*, od ktérego odwr6t jest trudny do wyobrazenia. Pewnego ro-
dzaju zastdj w rozwoju nowoczesnych instrumentéw transferu ryzyka w rolnic-

przez wladze, umozliwiaja ekspansje prywatnego sektora ubezpieczeniowego. Mozliwe jest to poprzez
dostarczanie pewnego rodzaju ,,inwestycji instytucjonalnych”, ktére, w rezultacie, umozliwiajg urucho-
mienie rynkowych instrumentéw zarzadzania ryzykiem. Nie bez znaczenia sg tu réwniez dziatania wtadz
publicznych w ramach tzw. disaster policy (fagodzenie nastepstw hazardu moralnego, polityka podatko-
wa, usuwanie nieefektywnych/nieodpowiednich zachet na poziomie centralnych lub regionalnych struk-
tur regulacyjnych) (Lewis Ch., Murdock K.C. 1999).

2! Szczegétowo problemy te oméwiono w opracowaniu: (Lewis Ch., Murdock K.C. 1999).

22 T, Zale$kiewicz (2011), omawiajac psychologiczne aspekty ubezpieczefi, zwraca uwage m.in. na
(1) heurystyke reprezentatywnoSci — odnoszenia si¢ do najbardziej ,,reprezentatywnego” czynnika ry-
zyka; (2) heurystyke dostgpnosci — opieranie sagdéw na najtatwiej dostepnych informacjach; (3) efekt
SwiezoSci — uwzglednianie zdarzef o charakterze destruktywnym w ostatnim czasie; (4) efekt afektacji
— wzmocnienie sentymentu zwigzanego z przedmiotem ubezpieczenia ma wptyw na decyzje o zakupie
produktu ubezpieczeniowego.

2 A. Kowalski (2013) podkresla, ze polityka rolna wspierajaca strategie rozwoju zréwnowazonego za-
ktada ,;rozsadny interwencjonizm i pomoc panstwa, wielofunkcyjno§¢ samego rolnictwa i obszaréw
wiejskich, umacnianie samorzadu wiejskiego i rolniczego, regionalizacj¢ i internacjonalizacje”.
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twie nie sprzyja konkurencyjnosci sektora rolnego w Polsce. W dalszym ciagu
platnosci klgskowe ad hoc s3 gléwnym instrumentem zarzadzania ryzykiem
katastroficznym ex post, traktowanym tez jako narzedzie stabilizacji dobrobytu
na wsi. Zmiany w handlu miedzynarodowym artykutami rolno-spozywczymi
(m.in. zwigzane z Transatlantic Trade and Investment Partnership, TTIP, oraz
ratyfikacja uktadu stowarzyszeniowego UE z Ukraing) moga jednak przy-
czyni€ si¢ do tego, ze decydenci polityczni uwzglednig w wiekszym stopniu
aspekt konkurencyjnoSci, poczatkowo na poziomie produkcji poszczegélnych
artykutéw rolnych (np. zboza, ro§liny oleiste). Upowszechnienie rynkowych
instrumentéw zarzadzania ryzykiem moze wesprze¢ dziatania w zakresie po-
prawy tego rodzaju konkurencyjnoSci.

Dotychczasowe dosy¢ stabe powigzanie sektora rolnego w Polsce z ryn-
kiem finansowym, a takze ogélna nieche¢ rolnikéw do korzystania z inwe-
stycji finansowych, moga by¢ rozpatrywane jako czynnik utrudniajacy upo-
wszechnienie obligacji katastroficznych. Emisje tego rodzaju instrumentéw
dtuznych s3 mozliwe nawet przy umiarkowanym poziomie czynnikoéw uru-
chamiajacych, w zakresie typowych rozmiardéw strat, pokrywanych przez
produkty ubezpieczeniowe (w tym ubezpieczenia od wielu czynnikow ryzy-
ka, multiple-peril crop insurance). Dodatkowo, rozsadnie zaplanowana emi-
sja (biorac pod uwage liczbe obligacji i specyfikacje uméw) moze znaczaco
zredukowaé wariancj¢ wskaznika strat (loss ratio), decydujacego istotnie
o kondycji ekonomiczno-finansowej firmy ubezpieczeniowej*.

. Niezbedne wydaje si¢ poglebienie powigzan sieciowych migdzy instytuta-

mi badawczymi dziatajacymi na rzecz rolnictwa i jego otoczenia przyrod-
niczego, a takze podmiotami stanowigcymi o infrastrukturze zarzadzania
ryzykiem w rolnictwie. Sie¢ taka, poza oczywistym zadaniem monitoringu
Srodowiskowego, dostarczataby wiarygodnych i rzetelnie sprawdzonych da-
nych historycznych, bardzo istotnych przy wycenie (pricing) instrumentéw
finansowych zwigzanych mniej lub bardziej bezpoSrednio z zarzadzaniem
ryzykiem katastroficznym.
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CATASTROPHIC BONDS AS A FINANCIAL INSTRUMENT
FOR RISK MANAGEMENT - POSSIBILITIES OF UTILIZATION
IN THE AGRICULTURAL SECTOR

Summary

The issue of risk management is important in agriculture because production variabili-
ty of the results is dependent on several natural factors. Given the negative implications of
the financial interventionism, associated with subsidizing agricultural business insurance, or
,offering” disaster compensations (ad hoc), a deeper utilization of market or quasi-market
risk management instruments, including catastrophic bonds (CAT) may be noted. This article
assesses the potential utilization of CAT as instruments for risk management in agriculture,
with a particular attention to the situation of the sector in Poland. The research objectives are
as follows: (1) to discuss tasks of modern agricultural policy in the process of catastrophic risk
management in agriculture, (2) to presence of mechanism of CAT, (3) to evaluate possibili-
ties of utilization of CAT in agriculture in the light of the results of foreign empirical studies.
Sustainable development of the agricultural sector is possible, among others, due to its link to
financial infrastructure. Promoting risk management tools offered by the private sector or the
form of public-private partnerships should be recommended. The underdevelopment of the fi-
nancial infrastructure, offering innovative risk management instruments (including CAT) indi-
cates the urgent need to introduce regulatory changes (including the area of good governance),
to facilitate the introduction of new tools on free-market principles. Prudent utilization of in-
novative financial instruments should be regarded as a positive quality change. This forms an
incentive for further structural changes in the Polish countryside. Through a deeper network-
ing between research institutes operating for agriculture and its surroundings, as well as the
entities constituting the infrastructure risk management in agriculture, the process of collecting
and analyzing the data necessary for the pricing financial instruments related to, catastrophic
risk management in agriculture (including CAT) would be possible.





