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Vil katastrofeobligasjoner fore
til verdipapirisering i forsikring?

av direktor Olav Vannebo, Norges Forsikringsforbund

Olav Vannebo

Innledning

Det er dukket opp en ny type verdipapirer, de sakalte
katastrofeobligasjoner, som knytter forsikringsdeknin-
gen naermere til kapitalmarkedet. Vil denne nye verdipa-
pirtypen kunne fa et omfang av betydning, og vil den
kunne endre strukturen i finans- og forsikringsmarkede-
ne, er noen av spgrsmalene som tas opp i artikkelen.

Hva er katastrofeobligasjoner?

Den som blar litt i internasjonale tidsskrifter
har kanskje sett notiser om en ny type verdi-
papirer som knytter forsikringsdekning an
motdetalminnelige kapitalmarkedet. Nyskap-
ningen er interessant av flere grunner. Vi
gyner et nytt innhold i integrasjonsprosessen
mellom forsikring og finans, og det er naturlig
areise spgrsmalet om den nye verdipapirtypen
vil kunne fi et omfang av betydning og faktisk
endre strukturen i finans- og forsikringsmar-
kedene. Nedenfor gis en kort redegjgrelse om
hvakatastrofeobligasjoner er, og noen betrakt-
ninger om mulig betydning. Redegjgrelsen er
basert pa inntrykk fra flere hold, men mest pa
et arbeid av en gruppe forskere ved universi-
teteti Geneve, som ble presentert av professor
Henri Loubergé pa et seminar i Wien nylig i
regi av the Geneva Association.

Forlgperne for katastrofeobligasjonene var
derivater (terminkontrakter og opsjoner) knyt-
tet til forsikringsutbetalinger i tilknytning til
ulike former for naturkatastrofer (jordskjelv,
storm, oversvgmmelse, vulkanutbrudd). Kri-
teriene for handelen var gjerne aggregerte tall
for forsikringsutbetalinger i form av en eller
flere sékalte katastrofeindekser.
Enterminkontrakt vilinnebare at det betales
et belgp i dag for levering av en motytelse pa
et nermere angitt fremtidig tidspunkt, hvor
stgrrelsen pa motytelsen er direkte knyttet
opp mot hva en n@rmere definert indeks viser
pa dette tidspunktet. En kjgpsopsjon (som er
mest interessant i forsikringssammenheng) er
en avtale hvor kjgperen av opsjonen ved a
betale et belgp i dag far en rett (men ikke plikt)
til pa et fremtidig tidspunkt a kjgpe en termin-
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kontrakt (av utstederen) hvor betingelsene er
fastsattidag. Detinnebererenrett for kjgperen
til en ytelse som er knyttet opp mot hva
indeksen viser pa et fremtidig tidspunkt, men
som bare vil bli benyttet dersom indeksen
overstiger en pa forhand satt grenseverdi,
utlgsningsverdien.

En katastrofeobligasjon, ogsa kalt en “Act
of God”-obligasjon, har store likhetstrekk
med en vanlig obligasjon (et omsettelig meng-
degjeldsbrev). Den atskiller seg imidlertid fra
en slik ved at stgrrelsen pa avkastningen er
betinget av omfanget av naturkatastrofer som
inntreffer innenfor et geografisk omrade og
innenfor et n@rmere bestemt tidsrom.

Tilbakebetaling av deler av hovedstolen
kan eventuelt ogsé gjgres betinget av omfanget
av naturkatastrofer, og i den senere tiden er
det lansert papirer med en slik egenskap. Det
vanlige sd langt har imidlertid vert at bare
kupongene pavirkes, slik at dersom det ikke
skjer noen katastrofer som gir store forsi-
kringsutbetalinger, blir renten hgy. Tilsva-
rende blirrenten lav, eventuelt lik null, dersom
katastrofer inntreffer.

Utstederen av katastrofeobligasjonene hol-
der rede pa alle inn- og utbetalinger. Utsteder
kan veare en investeringsbank (eks. Goldman
Sachs), et forsikringsselskap (eks. AIG), en
offentlig institusjon (eks. California Earthqu-
ake Authority) eller et eget selskap opprettet
for formalet (special purpose vehicle). Obli-
gasjonene selgestilinvestorer. De lanemidlene
som kjgperne gjennom dette stiller til radig-
het, er imidlertid bare et biprodukt, som plas-
seres 1 “gullkantede” papirer i det ordinare
obligasjonsmarkedet. Forsikringsselskapet
som gnsker reassuranse for en katastrofedek-
ning som det har patatt seg, betaler en premie
til utstederen av laneprogrammet. Denne pre-
mien brukes til & gi ekstra avkastning til
obligasjonskjgperne dersom det ikke skjer
noen katastrofer. Premiemidlene kommer da
itillegg til avkastningen fra plasseringen i det
ordinzere obligasjonsmarkedet. Dersom en
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katastrofe inntreffer, brukes imidlertid premie-
midlene sammen med et fradragiavkastningen
fra de gullkantede plasseringene, som erstat-
ningsutbetaling til forsikringsselskapet.

Hva er vitsen og hva
er konsekvensene?

Instrumentet har sin berettigelse ved at det
inneberer et alternativ til vanlig reassuranse,
noe som kan vere sarlig aktuelt ved skran-
tende kapasitet i det internasjonale reassuran-
semarkedet. For investorene kan instrumentet
vare interessant pga. hgy forventet avkast-
ning samtidig som forsikringsrisikoen knyttet
til det, er ukorrelert med den risiko som er
knyttet til investorens portefglje forgvrig. Det
skulle dermed gi en god diversifiseringseffekt
for investorene.

Far vi en verdipapirisering i forsikring? Er
det noen grunn til & forvente at derivater og
obligasjoner med tilknyttet forsikringsrisiko
kan fa etomfang av noe ner samme dimensjon
som verdipapirisering i bank? Det man har
sett seerlig i USA og i noen grad i Canada og
Storbritannia er at banker selger deler av sin
utlansportefglje til et eget selskap, som igjen
finansierer dette kjgpet ved a utstede obliga-
sjoner. Eller er det grunn til eventuelt a vente
at andre mater hvor forsikring knyttes opp
motkapitalmarkedet, kan medfgre omfattende
strukturendringer a la de vi har sett nér det
gjelder neringslivsfinansiering de seneste ti-
arene, hvor bedriftene selv har lagt ut obliga-
sjonslan som alternativ til a lane i bank. Sa
langt trekker nok argumentene i retning av et
nei pa det spgrsmalet.

For a ta de rene derivatene fgrst. De ble
introdusert pa bgrsen i Chicago hgsten 1992.
Terminkontraktene var etter alt 8 dgmme bare
pa fransk visitt og kan trolig forbigas som en
parentes. Kjgpsopsjonene, og spesielt i en
kombinert form (sakalte call spreads), hadde
bedre forutsetninger til a ta av. Ved a kjgpe en
kjgpsopsjon og samtidig utstede en annen



kjopsopsjon med en hgyere utlgsningsverdi,
kan man fa en risikoavdekning som tilsvarer
den lagvise dekningen som er vanlig i sakalt
excess-of-loss reassuranse. Men heller ikke
slike varianter synes & sla skikkelig til. Grup-
pen knyttet til universitetet i Geneve antar at
noe av forklaringen ligger i manglende likvi-
ditet, og at dette igjen har sammenheng med
manglende tilgang pa uavhengig informasjon.
Utover naturskadeindeksene og rapporter om
faktiske skader, finnes det ikke mye informa-
sjon a forholde seg til for 4 vurdere om en
“katastrofeopsjon” kan vare god butikk for
eninvestoriannenhandsmarkedet. I de vanlige
verdipapirmarkedene er det pa den annen side
en flom av informasjon som gir rom for “dif-
ferences of opinion” og dermed ogsa for spe-
kulanter og arbitrasjejegere. Det er lett a reise
pekefingeren overfor denne gruppen aktgrer,
men de spiller faktisk en viktig rolle ved a
bidra til likviditet i markedene.

Hva med katastrofeobligasjonene? Hgy
forventet avkastning kombinert med bedret
risikospredning i investorenes portefgljer
skulle tilsi at slike papirer blir ettertraktet. Det
er ogsd en ikke ubetydelig interesse for dem,
men problemstillingen er ikke like enkel som
den kan hgres ut for. En katastrofeobligasjon
kan nemlig dekomponeres i flere elementer;
en del som bestar av en vanlig obligasjon, og
en opsjonsdel (som igjen kan bestd av en eller
flere enkeltopsjoner). Katastrofeobligasjonen
ma dermed betraktes som sammensatt av flere
ulike verdipapirer, dvs. som en portefglje i
seg selv.

Etter som tiden gar endres verdien av de
innebygde opsjonene, og dermed endres ogsa
sammensetningen av portefgljen. Dette har
sammenheng med at grunnlaget for a vurdere
om indeksen vil komme til & overstige utlgs-
ningsverdien, blir bedre etterhvert som tiden
begynner a Igpe inn i risikoperioden. Det har
ogsa sammenheng med at renteendringer pa-
virker verdien pa de innebygde opsjonene.
Nar det gjelder den siste effekten, innebaerer

den at katastrofeobligasjonene generelt vil ha
en lengre durasjon' enn det underliggende
ordinere obligasjonselementet.
Katastrofeobligasjonene haren dobbeltren-
tefglsomhet, bade gjennom obligasjonsele-
mentet og gjennom opsjonselementet. Pa
grunn av rentefglsomheten ma det forventes
en viss positiv korrelasjon mellom katastro-
feobligasjonene og verdipapirmarkedet for-
gvrig. Dermed svekkes diversifiseringsargu-
mentet noe. Bedringen av risikospredningen
i portefgljen ved & legge til katastrofeobliga-
sjoner blir med andre ord ikke sa opplagt som
man rent umiddelbart ville anta.
Rentefglsomheten kan imidlertid reduseres
ved a bruke kortere Igpetider. Det synes ogsa
som om markedet har en preferanse for korte
katastrofeobligasjoner, og at Igpetiden gjen-
nomgéende er kortere for nyere emisjoner
enn for eldre. Bildet er imidlertid ikke helt
klart fordi lengre Igpetider og mulighet for
enkel fornyelse kan vere egenskaper som
forgvrig vurderes positivt.
Katastrofeobligasjoner blir pa en mate et
ekstra ledd i kjeden. Hvis man tenker seg at
forskjellen mellom intet fradrag i utbetaling-
ene paen katastrofeobligasjon, og fullt fradrag
pa grunn av erstatning i tilknytning til natur-
skader f.eks. er ti prosentpoeng, ma det strgm-
me obligasjoner for ti kroner gjennom dette
systemet for hver krone forsikringsdekning
somoppnas. Salenge ihvertfall endel av hoved-
stolen skal veere ubergrt av forsikringsrisikoen,
vil det komme inn “overflgdige” lanemidler i
programmet, som bare ma plasseres pa en
sikrest mulig mate.
Det er endel tekniske problemstillinger
omkring organiseringen av tallgrunnlaget som

! Durasjon er et mal for et verdipapirs rentefglsomhet. En
nullkupongobligasjon hvor all rente betales ut ved for-
fall sammen med hovedstolen vil f.eks. ha en durasjon
som er lik gjenstdende tid frem til forfall. Obligasjoner
med kuponger vil ha en kortere durasjon og dermed vere
mindre rentefglsomme, fordi kupongrentene etter hvert
som de betales ut kan reinvesteres og gi en avkastning lik
den til enhver tid gjeldende rente.
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derivatene er knyttet til. Om utlgsningskrite-
riene baseres pa forsikringsutbetalinger ma
det gjerne skilles mellom en risikoperiode og
en utviklingsperiode. Et slikt skille har sam-
menheng med at det ngdvendigvis ma ta noe
tid & finne ut hvor store erstatninger som
utlgses. P4 den annen side mé det ansvaret
som er lagt til obligasjonen vare helt presist
avgrenset i tid. Nar denne tiden er utlgpt, kan
det heller ikke vare noe restansvar igjen.
Katastrofeobligasjonene har en styrke i liten
kredittrisiko. Midlene til dekning av forsi-
kringsrisikoen som er knyttet til obligasjonen,
er sveert sikre. Bruk av indekser gir trolig en
viss trygghet for investor i forhold til en mer
direkte bruk av utbetalingene for det selskapet
som gnsker dekning. Pa den annen side vil
bruk av indekser ikke kunne gi en avdekning
som helt treffer selskapets behov. Det kan
derfor veere problematisk a fa en perfekt match
i dette markedet.

Det kan forgvrig ogsa vere enkelte regule-
ringsmessige problemer knyttet til katastro-
feobligasjoner og forsikringsderivater, ved at
det ikke er tatt hgyde for slike instrumenter i
regelverket, og at tilsynsmyndighetene derfor
ikke godkjenner denne formen for risikoav-
dekning.

Et viktig spgrsmal er selvsagt ogsd om
hvilket behov som foreligger for instrumenter
avenslik type. Da de fgrste derivatene dukket
opp, var det en ikke ubetydelig bekymring for
at det ordinere reassuransemarkedet ville fa
problemer med a absorbere etterspgrselen
etter avdekning i tilknytning til naturkata-
strofer. Kapasiteten i det internasjonale reas-
suransemarkedet er litt “trekkspill”, og etter
perioder med lave priser og darlig Ignnsomhet
er det vanlig at noe kapasitet faller ut. Det var
omlag slik det sa ut tidlig pa 90-tallet. Opp
mot denne noe skrantende reassuransekapa-
siteten, hadde man sett stadig

gkende skadeerstatninger som fglge av na-
turkatastrofer, og dessuten noen store sprang.
(Orkanen “Andrew” i 1992 medfgrte forsi-
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kringserstatninger pa 16 mrd dollar, mer enn
tre ganger sd meget som etter “Hugo” i 1989.
Selv om “Andrew” er den tropiske stormen
som til nd har medfgrt de stgrste forsikrings-
utbetalingene, er anslaget for maksimal forsi-
kringsskade knyttet til en enkelt naturskade i
dag omlag tredoblet i forhold til utbetaling-
ene etter “Andrew”.)

For & oppveie det misforhold som syntes a
vere tilstede mellom tilbud og etterspgrsel,
var det kanskje nerliggende a se hen til det
alminnelige kapitalmarkedet, som er kjempe-
storti forhold til den kapasitet som er ngdven-
dig for avdekning av naturskaderisiko. Selv
om det er lett a bli fascinert av stgrrelsen pa
kapitalmarkedet, bgr man veere varsom med a
la seg forlede. Det avgjgrende ma vere hva
som samlet sett er mest rasjonelt. Det er
vanskelig a se sterke argumenter for at verdi-
papirisering i seg selv skulle innebzre en mer
rasjonell 1gsning enn tradisjonell forsikring.
Det synes for eksempel ikke & veere noe poeng
a forspgke a slippe unna kapitalkrav ved a
legge avdekningen utenfor forsikring, slik
tilfelletkan vaere ved verdipapirisering i bank-
sektoren. Sa langt ser det ikke ut til & ha vert
noen prisforskjeller av betydning mellom tra-
disjonell dekning og dekning gjennom katas-
trofeobligasjoner, uten at det i seg selv ngd-
vendigvis sier noe om konkurransesituasjonen
mellom de to dekningsformene.

Det synes for tiden ikke & veere noe skort av
betydning pa reassuransekapasitet, snarere
tvert om tross et noe soft marked. I tillegg til
okt kapasitet, er det de senere drene etablert
fora for mer effektiv utveksling av risiko, som
innebzrer mulighet for stgrre grad av risiko-
baering pa et gitt kapitalgrunnlag. Viktig i
denne sammenheng er skjermbaserte systemer
som héandterer bade forsikring og derivater.
(Catastrophy Risk Exchange, forkortet
CATEX). Kapasitetsargumentet er dermed
ikke s aktuelt som det var for noen ar siden.

Fordelen med derivatene ligger nok kanskje
fgrst og fremst i a kunne hekte pa og av en stor



kapasitet i Igpet av kort tid. Kapasitetsregule-
ringen i tradisjonell reassuranse skjer med et
etterslep i forhold til lgnnsomheten, noe som
har hatten tendens til & produsere svingninger,
ofte ogsa tilskyndet ved impulser fra rente-
endringer. Det skjer f.eks. ved at hgy rente har
fristet selskapene til & stole pa at renteinntek-
tene vil gi tilstrekkelig bidrag til at de kan
senke prisene. Den viktigste effekten av kata-
strofeobligasjonene kan derfor ligge i en
mulighet for stabilisering, slik at de sykliske
svingningene man til na har hatt i reassuran-
semarkedene kan bli betydelig dempet. Det
betyr at nar katastrofeobligasjonene né vinner
noe terreng, er det nok mer ut fra beredskap
enn ngdvendighet.

Den videre utvikling?

Sa langt har det bare vert tale om bruk av de
nyeinstrumenteneitilknytning til reassuranse
ved naturkatastrofer. Hvamed andre deknings-
omrader? Hovedargumentet mot utvidelse har
vertfare for “moral hazard”, og atinstrumentet
ikke egner seg for skader hvor den forsikrede
selv kan pavirke skadeomfanget ved uvgren-
het eller svindel. Det er imidlertid vanskelig a
se at ikke andre omrader hvor eventuell moral
hazard ikke er et stgrre problem enn at forsi-
kringsselskapene handterer det, ogsd kan vaere
aktuelle for avdekning gjennom en link til
kapitalmarkedet.

Fremveksten av forsikringsderivater er et
utslag av en sgken etter nye veier. De mulige
alternativene til de tradisjonelle forsikrings-
lgsningene omtales na ofte under generelle
merkelapper som “non-traditional” eller “al-
ternativerisk transfer” (ART). Deter grunn til
aregne med at nye varianter vil dukke opp pa
markedet i tiden fremover, trolig i gkende
grad i pakker med bade forsikringsrisiko og

finansiell risiko. Det blir uansett spennende a
fglge utviklingen fremover, men som det vel
fremgéar av ovenstdende synes det kanskje
mest realistisk ikke a forvente noen sa omfat-
tende verdipapirisering av forsikringsmarke-
det i de nermeste arene at det er grunnlag for
a tale om strukturelle endringer i denne for-
bindelse.

Med hensyn til relevansen for de nordiske
markedene, er det vel liten grunn til & regne
med noen stor aktivitet fra nordiske aktgrer
som utstedere eller tilretteleggere pa dette
markedet med det fgrste. En link til kapital-
markedet ved avdekning av naturskaderisiko,
bgr likevel ikke avskrives som en mulighet.
Pa kort sikt kan nordiske aktgrer kanskje
vere mer aktuelle pa investorsiden. Det kan
for eksempel vaere bryet verd for et livselskap
a vurdere kjgp av katastrofeobligasjoner som
etleddiden alminnelige kapitalforvaltningen.
Jeg kan ikke se tungtveiende faglige argu-
menter for at regelverkene skulle forhindre
dette.
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