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هـاي مـالی   ر مقابـل انـواع ریـسک   ترین ارکان مدیریت ریسک و ارائه پوشش داز اساسی  سرمایه بازار

افزایش تعامل بین صنعت بیمـه و       . هستندگذاران سنتی بازار سرمایه     هاي بیمه از سرمایه   شرکت .است

ریـسک  .هر دو بازار بیمه و سـرمایه منتهـی شـود           تواند به توسعه  راهکاري است که می    ،بازار سرمایه 

روش سـنتی ایـن انتقـال از طریـق        . شـود هـاي متفـاوتی بـه بـازار سـرمایه منتقـل مـی             بیمه بـا روش   

و وجـوه  توانند ذخایر فنی   هاي بیمه می  شرکت. استگذاري در سهام بیمه و اوراق قرضه بیمه         سرمایه

خریـد   ،خرید اوراق قرضـه دولتـی      هاي ثابت، هاي مختلف مانند نگهداري سپرده    صورتبهشرکت را   

هـا  رهنـی و وام بـه کارکنـان یـا مـشارکت در سـایر طـرح       هـا، پرداخـت وام    قرضه و سـهام شـرکت     

هاي خاص بیمـه  ریسکتحولات اخیر در بازارهاي سرمایه متضمن انتقال مستقیم      .گذاري کنند سرمایه

استفاده از . استکردن بیمه و مشتقات مالی گذاران از طریق ابزارهاي تبدیل به اوراق بهادار       به سرمایه 

ابـزاري بـراي انتقـال   ،صـنعت بیمـه   در آنها.اي است تازه نسبتبهها در معاملات بیمه پدیده      شاخص

هـاي حـوادث طبیعـی    ها ابتدا براي انتقـال ریـسک  در صنعت بیمه شاخص   .اندریسک به بازار سرمایه   

بـه شـرایط    هـاي مربـوط   ال ریـسک  ها براي انتق  صاگرچه، شاخ .کاررفتندآمیز به بازار سرمایه به    جعهفا

.می شوندنیز استفاده به بازار سرمایهومیر و طول عمرهاي مرگجوي و اخیراً براي انتقال ریسک

اسـت، سـیگما 2009گزارش مـوردي، کـه ترجمـه شـماره چهـارم سـال            در این شماره از نشریه    

ابتـدا  . شـود مـی بررسـی  ورمحبیمه و دادوستد ابزارهاي شاخص   هايبه شاخص اندازهاي مربوط چشم

هـاي بیمـه را بـه بازارهـاي     و درباره ابزارهایی که ریسکبررسی شدهها در بیمه   کاربرد فعلی شاخص  

و برخـی  محورسپس مزایاي قراردادهاي شاخص. شودکنند، شرح مختصري ارائه می  قل می سرمایه منت 

اصـلی ایـن بـازار ارزیـابی شـده و      هـاي در پایان پیـشرفت . شودوتحلیل میهاي بازار تجزیه  از چالش 

نظـران  این شماره از نشریه مورد توجه اسـاتید و صـاحب          امیدواریم .دورنمایی از آن ارائه خواهد شد     

.قرار گیرد

دکتر نادر مظلومی

یمهسرپرست پژوهشکده ب
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خلاصه اجرایی

ها شاخص.استشدهپیش به امر رایجی تبدیلازبیمه اتکایی بیشودر بیمه 1هااستفاده از شاخص

بـراي  2ايعنـوان نهـاده  اطلاعـاتی و بـه  مالیـه، بـراي اهـداف    اتکایی نیز، همانند بخش  در بیمه و بیمه   

قـرارداد  . کننـد که ریسک را به بـازار سـرمایه منتقـل مـی       روندمیکاربه محصولات و قراردادهاي مالی   

سـازد کـه ایـن    ها را به یک شاخص مرتبط می    در بیمه و بیمه اتکایی، پرداخت      3محورمتداول شاخص 

هـا بـه   کـردن پرداخـت  نـد یـا از طریـق مـرتبط        کدنبال می  گیري خسارات بیمه را   شاخص روند شکل  

در ایـن  . زنـد خسارات بیمه را تخمین مـی    ) مانند شدت زلزله در یک منطقه خاص      (هاي خاصی   نهاده

.بیمه به بازار سرمایه در مرکز توجه قرار داردهايها براي انتقال ریسکنشریه سیگما، کاربرد شاخصشماره از 

آمیز به بـازار سـرمایه   جعههاي حوادث طبیعی فااي انتقال ریسک ها ابتدا بر  در صنعت بیمه شاخص   

بـه شـرایط جـوي و اخیـراً بـراي انتقـال       هاي مربوطها براي انتقال ریسکصاگرچه، شاخ . رفتندکاربه

هـاي مـالی   ابـزار . انـد گرفتـه استفاده قرارنیز موردبه بازار سرمایهومیر و طول عمرهاي مرگریسک

و انـواع مختلـف   5هـاي خـسارت صـنعت    ، ضمانت 4تبدیل به اوراق بهادارکردن   محور، شامل   شاخص

، 7هـا بـا اوراق قرضـه بیمـه امـوال و حـوادث      تاکنون کاربرد شـاخص   . شوندمی 6قراردادهاي مشتقات 

ILWاستبیشترین موفقیت را داشته،8و مشتقات جويها.

اوراق . برنـد بهره می  هاشاخصاز کاربرد   ،دوهر ،گذاراناتکایی و سرمایه   گرانبیمه یا/ وگرانبیمه

هـاي مـدیریت   محور، بازارهـاي انتقـال ریـسک را توسـعه داده، روش       قرضه و مشتقات مالی شاخص    

متنـوعی را بـراي  9دهند و طبقه داراییارائه میاتکاییبیمهوهاي بیمه ریسک و سرمایه را به شرکت

کـه اسـتانداردکردن آنهـا در مقایـسه بـا      -محـور  صقراردادهاي شـاخ  . دآورنگذاران فراهم می  سرمایه

بـر اینکـه بـه    عـلاوه -تري استسادهکار10تضمین پرداخت غرامتبر کردن معاملات مبتنیاستاندارد

12به انتخاب نامـساعد   و مشکلات مربوط   11کنند، مخاطرات اخلاقی  میو شفافیت بازار کمک    نقدینگی

هـاي انفـرادي بیمـه      گذاران اغلـب از درك ریـسک      رمایهدرك شاخص براي س   . دهندرا نیز کاهش می   

1. Indices
2. Input
3. Index - linked
4. Securitization
5. Industry Loss Warranty(ILW)
6. Derivative Contracts
7. Property & Casualty (P&C) Bonds
8. Weather Derivatives
9. Asset Class
10. Indemnity – based Transactions
11 . Moral Hazard
12 . Adverse Selection
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گونـه قراردادهـا،   طورذاتی براي حامی مالی این   ر به محواین، قراردادهاي شاخص  باوجود. تر است سانآ

.به همراه دارد1ریسک پایه

هـاي  هایی که در کنار این ابزارهاي مالی جدید حاصل شده اسـت، سـهم ریـسک       پیشرفت باوجود

این، بازارهاي انتقـال    برعلاوه. بوده است  شوند، اندك ستقیماً به بازارهاي سرمایه منتقل می     اي که م  بیمه

هـاي  توانند از ایجاد و اصلاح شاخصاین بازارها می. اندباقی مانده  2نقدینهبیحدودي  ریسک بیمه، تا  

هاي بیمـه و  دهند و ریسک پایه را براي شرکتجدیدي که فضاي کاربرد این محصولات را توسعه می   

مؤسـسات محور از سوي مستمر ابزارهاي شاخصکاربرد. شوندمند دهند، بهرهاتکایی کاهش میبیمه

.کندها کمک میتر از شاخصگستردهبندي، به استفادهحسابداري، نهادهاي نظارتی و رتبه

کننـد،  یهایی که شـاخص را تعیـین مـ        ها و ریسک  به شاخص گذاران نسبت ا افزایش درك سرمایه   ب

رفته براي انتقـال ریـسک بـه    کارهمچنین ابزارهاي مالی به.بازار انتقال ریسک نیز توسعه خواهد یافت  

هـاي آنهـا را بهتـر    گذاران تمامی ویژگی تر باشند تا سرمایه   تر و استاندارد شده   گذاران باید ساده  سرمایه

.درك کنند و به این نوع دارایی تمایل بیشتري پیدا کنند

محـور،  آمیـز شـاخص   ، مـشتقات حـوادث فاجعـه      محـور شاخص3آمیزقرضه حوادث فاجعه   اوراق

ILWپتانسیل رشد بـالایی دارنـد و انتظـار   محورشاخصو مشتقات شرایط جوي  محوري شاخص ها ،

همچنین بـراي   . هاي جغرافیایی جدیدي گسترش یابد    به آنها به حوزه   رود که دامنه بازارهاي مربوط    می

ايالعادهفوقهاي بکر فرصتمحور نیزعمر از طریق ابزارهاي شاخصومیر و طولگانتقال ریسک مر

هاي عمـومی جمعیـت سـالخورده جهـان و نیازهـاي آنهـا در زمینـه                 وجود دارد که با افزایش نگرانی     

.شودها حمایت میانداز و بازنشستگی از این فرصتپس

1. Basis Risk
2. Illiquid
3. Catastrophe Bonds
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مقدمه

روش سنتی ایـن انتقـال از طریـق    . شودبازار سرمایه منتقل میهاي متفاوتی به ریسک بیمه با روش  

گـذارانی کـه سـهام بیمـه را در اختیـار            سرمایه. استگذاري در سهام بیمه و اوراق قرضه بیمه         سرمایه

سـهام شـرکت را   تواند حقوق صـاحبان     شده، می هاي وارد پذیرند که خسارت  را می  این ریسک  ،دارند

یسک هستند، یعنـی    معرض ر حد کمتري، در  ندگان اوراق قرضه نیز، البته تا     دار. ببردکامل ازبین طوربه

اي یا اصل مبلغ سند قرضه     2گر، این افراد ممکن است کوپن بهره      شرکت بیمه  1توانگريدرصورت عدم 

تحـولات اخیـر در بازارهـاي سـرمایه متـضمن انتقـال           . را که این شرکت صادر کرده، از دست بدهند        

کردن بیمه و گذاران از طریق ابزارهاي تبدیل به اوراق بهادار   ص بیمه به سرمایه   هاي خا مستقیم ریسک 

. استمشتقات مالی 

محـور  توان از معاملات شـاخص    را می  تضمین پرداخت غرامت  انتقال ریسک براساس خسارت یا      

ت تـضمین پرداخ ـ بـر  یـا معـاملات مبتنـی      3بر خسارت خالص نهایی   در قراردادهاي مبتنی  . متمایز کرد 

مستقیماً به تجربه خـسارت شـرکت بیمـه صـادرکننده اوراق            ) حساب تصفیه(، ایفاي تعهدات  غرامت

هـا، بـه ارزش یـک شـاخص     محـور، پرداخـت  ، در معاملات شـاخص همهاینبا. شودبهادار مربوط می  

ماننـد  (به یک نهاده مـشخص  یا یک شاخص پارامتري مربوط   4صنعتمستقل مانند شاخص خسارت   

عنـوان  محـور بـه   ابزارهـاي شـاخص   . بـستگی دارنـد   ) یا سرعت باد در یک منطقه خاص       شدت زلزله 

عنـوان ابـزاري بـراي    اتکـایی و بـه  گـران گـران و بیمـه    ابزارهاي مدیریت سرمایه و ریسک براي بیمـه       

موضـوع ایـن شـماره از نـشریه         . اي دارند گذاران اهمیت فزاینده  سازي سبد دارایی، براي سرمایه    متنوع

ثر أمتعاملبسیاري از این معاملات از دو   . محور متمرکز شده است   اي شاخص بر معاملات بیمه  سیگما  

شـاخص  آسـتانه  دوم یعنـی   عامـل است کـه بـه       تضمین پرداخت غرامت  آستانه  عامل اول، : شوندمی

.بستگی دارد

قـال ریـسک   گسترش ابزارهاي انت. اي استها در معاملات بیمه پدیده نسبتاً تازه    استفاده از شاخص  

ل دهه نود تا اواسط آن تـسریع شـد،   آمیز مهم در اوای  مایه با بروز یک سري حوادث فاجعه      به بازار سر  

حوادثی که باعث کمبود ظرفیت اتکایی جهانی و متعاقباً باعث بالا رفـتن قیمـت قراردادهـاي اتکـایی                 

بیمه بـیش  نرخ حق1994در سال6و زلزله نورثریج  1992در سال    5در زمان وقوع توفند آندرو    . شدند

از دو برابر شد که این وضعیت صنعت بیمه را بر آن داشت که منابع جایگزینی براي ظرفیـت اتکـایی                

1. Insolvency
2. Interest Coupon
3. Ultimate Net Loss
4. Industry Loss Index
5. Hurricane Andrew
6. Northridge
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آمیز توفنـد و  بر انتقال ریسک حوادث فاجعه    زمینه، مبتنی ي صنعت بیمه دراین   هااولین تلاش . پیدا کند 

بـه شـرایط جـوي،    هـاي مربـوط  ریـسک بـه هـا با گذشت زمان، دامنه اسـتفاده از شـاخص  . زلزله بود

ومیـر و طـول عمـر،    به مـرگ هاي مربوطریسکبههاي هواپیمایی و اخیراًهاي ماهواره، ریسکریسک

مطالـب زیـر   . هاي بیشتري به بازار سرمایه فراهم شد گسترش پیدا کرد و درنتیجه امکان انتقال ریسک       

:استآمدهوجودینه بهزمهاي برجسته و اصلی که دراینپیشرفتمروري است بر

�ILW   ایـن  . مورد معاملـه قـرار گرفتنـد   80محور بودند که در دهه     ها اولین قراردادهاي شاخص

.رفتندکار میعنوان ابزاري براي واگذاري مجدد بهمعاملات عمدتاً به

و بـورس معـاملات اختیـار    توسط 1992آمیز اولین بار در سال به حوادث فاجعهمربوطهايآتی�

با ایـن وصـف،   . مطرح شدند  )ترین بازار بورس در نوع خود در جهان است        که قدیمی (1شیکاگو آتی

.بودن تعداد فروشندگان این قراردادها با موفقیت همراه نبودعلت ناکافیپرمخاطره بهاین اقدام 

سرمایه از آمیز به بازارهاي هاي حوادث فاجعههایی براي انتقاب ریسک  تلاش 90در اواسط دهه    �

اولـین معاملـه اوراق   3هـانوفر ري 1994در سـال  . محور آغاز شدشاخص 2ايطریق اوراق بهادار بیمه   

.را انجام داد) میلیون دلاري85یعنی یک سند قرضه (آمیز بهادارکردن حوادث فاجعه

بـین  1997اولین قـرارداد در سـال   . مطرح شدند90مشتقات جوي نیز اولین بار در اواسط دهه        �

به انتقال ریسک تغییرات جوي ابتدا در سال        قراردادهاي مربوط  .مریکایی انجام شد  آسه شرکت انرژي    

5ســازيمـصوناســتفاده از مـشتقات مـالی بــراي . معاملـه شـدند4شـیکاگوکـالايدر بــورس 1999

سـازي هاي تفریحات، خرده فروشی و سـاختمان      به فراتر از بخش    ،به شرایط جوي  هاي مربوط ریسک

.گسترش یافت

ومیـر را صـادر کـرد، ریـسک     اولین سند قرضه مرگ   6ريیعنی زمانی که سوئیس    2003در سال   �

ومیـر  محور مـرگ کردن شاخصبیمه زندگی براي اولین بار و از طریق ابزارهاي تبدیل به اوراق بهادار       

انـد  خوبی وارد بازار شدهبه ومیر از آن زمان تاکنون اوراق قرضه مرگ      . حاد، به بازار سرمایه منتقل شد     

.گذاران منتقل شده استاما بخش کمی از ریسک به سرمایه

دار طول عمر انجام گرفـت بـا موفقیـت    براي تنظیم اوراق قرضه کوپن2004تلاشی که در سال    �

.همراه بود

1. Chicago Board Of Trade (CBOT)
2. Insurance – Linked Securities (ILS)
3. Hannover Re
4. Chicago Mercantile Exchange (CME)
5. Hedge
6. Swiss Re
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3و اسـکور 2مورگـان پـی بین دو شرکت جی    2008در سال    1ومیرمحور مرگ اولین معاوضه شاخص  �

بـین دو شـرکت جـی پـی مورگـان و      4محور طول عمـر  پس از آن، اولین معاوضه شاخص     . م شد اعلا

.انجام گرفت5لوسیدا

، مـشتقات جـوي    6سفرابورآمیزمحور مواردي مانند اوراق قرضه حوادث فاجعه      قراردادهاي شاخص 

آمیـز،  فاجعه هاي جوي و حوادث   تقال ریسک شده در بازار بورس براي ان     ، قراردادهاي معامله  فرابورس

ILW  اسـتاندارد کـردن قراردادهـاي    . شـوند یـا طـول عمـر را شـامل مـی           ومیرهاي مرگ ها و معاوضه

تـر بتواننـد ایـن    هـاي بیمـه راحـت   شـود کـه شـرکت   محور و افزایش شفافیت بازار باعث میشاخص

. ، خریـدوفروش کننـد    7تـأمینی طـور مـستقیم یـا از طریـق معـاملات            هـا را بـه    محصولات یا ریـسک   

شده و قراردادهـاي    تانداردآمیز، ابزارهاي تضمین خسارت اس    حاضر اوراق قرضه حوادث فاجعه    درحال

تواننـد عمـلاً مـورد    هستند که مـی   يمحوراي شاخص شده در بازار بورس تنها محصولات بیمه      معامله

حـوادث  شـده در بـازار بـورس و بـازار اوراق قرضـه              ظاهراً مشتقات جوي معامله   . گیرندمعامله قرار   

بورس، فرامشتقات .قابل قبولی برخوردارندنقدینگیشده از هاي استانداردILWآمیز و همچنین فاجعه

نقـدینگی نـشده، نیـز     هـاي استاندارد  ILWشده در بـازار بـورس و        آمیز معامله مشتقات حوادث فاجعه  

.کمتري دارند

اي حامیـان مـالی     گـذاران و هـم بـر      هاي جدیـدي کـه هـم بـراي سـرمایه          ایجاد و اصلاح شاخص   

کننده ریسک بیمـه    بازارهاي معامله  نقدینگیدر افزایش    ،بخش هستند قراردادهاي انتقال ریسک اطمینان   

هـایی اسـت کـه بـازده    ه، ایجـاد شـاخص  زمین ـهـاي اخیـر درایـن   یکی از پیشرفت . دارداهمیت زیادي   

آمیـز متعلـق بـه    عـه هـاي اوراق قرضـه حـوادث فاج   مثل شـاخص (کنندمحصولات بیمه را ارزیابی می    

احتمالاً در .کنند تا عملکرد خود را محک بزنند  گذاران کمک می  ها به سرمایه  این شاخص ). ريسوئیس

.هایی انجام خواهد گرفتبه انتقال ریسک براساس چنین شاخصآینده معاملات مربوط

شـاخص نیـز     یابد، اهمیت انتقال ریسک بیمـه براسـاس       همچنان که بازار انتقال ریسک توسعه می      

محور ابزار خوبی بـراي مـدیریت سـرمایه و    تاکنون قراردادهاي شاخص. کماکان افزایش خواهد یافت   

همچنین ایـن معـاملات بـه ارائـه محـصولات      . اندمنبعی براي افزایش ظرفیت بیمه و بیمه اتکایی بوده     

بیـشتري پیـدا   محـور توسـعه  ها و ابزارهاي شـاخص مادامی که شاخص  . اندجدید در بیمه کمک کرده    

امتیـاز بعـدي   . هاي بیمه فـراهم آورنـد  گذاري ریسکتوانند زیر بنایی براي معامله و قیمتکنند، می می

1. Index – based Mortality Swap
2. J.P. Morgan
3. SCOR
4. Index- based Longevity Swap
5. Lucida
6. Over the Counter (OTC)
7. Offsetting Transaction
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ها براساس چنین قراردادهایی این است      ستد شاخص محور و دادو  خرید و فروش قراردادهاي شاخص    

بیمـه  گـذاري قیمـت وان برايتگذاري این قراردادها را میقیمتبهکه در برخی موارد اطلاعات مربوط

.مورد استفاده قرار داد

سـتد ابزارهـاي    بیمـه و دادو    هـاي به شـاخص  اندازهاي مربوط در این شماره از نشریه سیگما چشم      

ها در بیمه مورد مطالعه قرار گرفتـه و دربـاره   ابتدا کاربرد فعلی شاخص. شودمیبررسی  محورشاخص

. شـود کنند، شـرح مختـصري ارائـه مـی    قل میزارهاي سرمایه منتهاي بیمه را به با ابزارهایی که ریسک  

در پایـان  . شـود وتحلیل می هاي بازار تجزیه  و برخی از چالش    محورسپس مزایاي قراردادهاي شاخص   

.هاي اصلی این بازار ارزیابی شده و دورنمایی از آن ارائه خواهد شدپیشرفت

ايهاي بیمهشاخص. 1

هاي بیمه زندگی و بیمه اموال و حوادث به بازارهاي    راي انتقال ریسک  ب ايهاي بیمه شاخصتوسعه  

معـاملات انتقـال ریـسک      هایی که در    ترین شاخص موفق. سرمایه از حساسیت زیادي برخوردار است     

گـذاران تعـادل برقـرار    گـران و سـرمایه  هایی هستند که بین نیازهـاي بیمـه  روند، شاخصمیکاربیمه به 

شـوند، بحـث و گفتگـو    برده مـی  کـار حاضـر بـه   هایی که درحال  درباره شاخص  این بخش  در. کنندمی

.خواهد شد

روندمیکارمحور بهدر قراردادهاي شاخصهایی کهانواع شاخص. 1-1

کامـل یـا نـسبی از    طوریـا بـه  اي بوده صورت آستانه ها یا به  محور، پرداخت دهاي شاخص در قراردا 

هاي مختلفـی انجـام   مبناي آستانهمحور برمعاملات شاخص . شوندر می ارزش یک شاخص مستقل متأث    

.شوندمی

نماینـدگان ایـن   هـاي بر پایـه بررسـی    خسارت صنعت بیمه را      ادعاهاي،خسارت صنعت شاخص  �

شـده ماننـد   هـاي خـدمات اطلاعـاتی شـناخته    شـرکت این نظرسنجی توسـط  . کندمیصنعت ارزیابی   

.شودرا گذاشته میدر ایالات متحده به اج1خدمات خسارت اموال

هـا از طریـق وارد      هنگام محاسـبه خـسارت، خـسارت      ، در شدهسازيخسارت مدل در یک معامله    �

. شودکردن پارامترهاي فیزیکی واقعی در یک مدل ثابت و توافقی، تعیین می

اي است که عملاً اتفاق افتـاده اسـت   شده، براساس رویداد فیزیکی گزارش    2پارامتري محض آستانه  �

). مثل بزرگی زلزله یا سرعت باد در توفند(

1. Property Claims Services (PCS)
2. Pure Parametric Trigger
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تـر و  هـاي پیچیـده  پـارامتري اسـت کـه از فرمـول    آسـتانه شـده  ، نمونـه اصـلاح  پارامتريشاخص  �

.کندتري استفاده میهاي دقیقگیرياندازه

اوزان شـاخص  ،شـود ثر میأکه از خسارت صنعت مت1شده صنعتسازيمدلدر یک معامله آستانه  �

.شودسازي شده بیش از وقوع خسارت، تعیین میهاي مدلفاده از روشصنعت با است

مـالی  کـه حامیـان  حـالی ها را به حداکثر برسـانند در      تانهدهند شفافیت آس  گذاران ترجیح می  سرمایه

نـشان داده  ) 1(نمـودار  این همـانطور کـه در   باوجود. سک پایه را به حداقل برسانندتمایل دارند که ری   

. م استأغالباً با ریسک پایه بالا توشود، شفافیتمی

هاشفافیت و ریسک پایه براي انواع مختلف آستانه.1نمودار

هـایی ماننـد شـاخص بیمـه        کنند به شاخص  گیري می توان براساس ریسکی که اندازه    ها را می  شاخص

از زمـانی کـه   .کردبنديهاي بیمه زندگی و شاخص بازده مالی طبقه      اموال و حوادث، شاخص ریسک    

گرفتـه  کاریـز بـه  آماي براي انتقال ریسک بیمه اموال و حوادث در رویدادهاي فاجعـه          اوراق بهادار بیمه  

آمیـز  ي ریـسک بیمـه امـوال و حـوادث فاجعـه     هااي موجود، به موقعیتهاي بیمهشدند، اکثر شاخص  

د ایـن مجموعـه از      حاضـر دامنـه کـاربر     با وجود این، شرکاي صـنعت بیمـه درحـال         . شوندمربوط می 

هاي طول عمر بـراي  براي مثال شاخص. دهندهاي دیگر گسترش میاي را به ریسک  هاي بیمه شاخص

. آینـد وجودمیها بهریسک این صندوق   سازيمصونهاي بازنشستگی و احتمالاً براي      کمک به صندوق  

1. Modeled Industry Trigger Transaction (MITT)
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هـاي اوراق قرضـه   مـثلاً شـاخص  . کنـد مالی، عملکرد یک نوع دارایی را ارزیابی میشاخص عملکرد

گیـري  آمیـز را انـدازه  بازده مالی اوراق قرضه حوادث فاجعـه     1ريآمیز متعلق به سوئیس   حوادث فاجعه 

.کنندمی

هـاي  مـثلاً بانـک  . شـوند ها هم توسط بخش خصوصی و هم توسط بخش دولتی تهیه مـی  شاخص

در صـنایع  نهادهایی کـه . اندآوردهوجودي جدیدي براي بیمه زندگی بههاگذاري عملاً شاخصسرمایه

دیگري بـراي  و مشاوران مدیریت ریسک، منابع مهم 2و پریلزPCSمرتبط با بیمه مشارکت دارند مانند      

اي ه ـبرخی از شـاخص . دهداي ارائه میهاي بیمه بخش دولتی نیز شاخص   . هاي بیمه هستند  تهیه شاخص 

فـاتر آمـار دولتـی    شده از سوي دی تهیهجمعیتبر اطلاعاتاند مبتنیطول عمر که به تازگی مطرح شده

. کنندها را تهیه میشاخصبه اطلاعات مربوط3علمی دولتیمؤسساتبراین علاوه. باشندمی

به قیمـت و بـازده مـالی    متناظر براي ارائه اطلاعات مربوط    و نیاز    ايپیدایش بازار اوراق بهادار بیمه    

معاملـه را  کـه عملکـرد بـازار بیمـه مـورد     کنـد میب  هایی را طل  گذاران، شاخص این اوراق به سرمایه   

مین ایـن  أمنظـور ت ـ سوئیس بـه متعلق بهآمیز هاي اوراق قرضه حوادث فاجعه   شاخص. کنندارزیابی می 

هـایی را  شاخص2007آمیز در سال یت بازده اوراق قرضه حوادث فاجعه   خواسته و براي افزایش شفاف    

محاسـبات  . کننـد را معامله هاشاخصآینده بتوانند این ذاران درگمطرح کرد، با این احتمال که سرمایه 

باشـد کـه    س ارزش پایـه بـازار مـی       براسـا  4پـورز اسـتاندارد انـد   بنـدي   رتبه مؤسسهشده توسط   انجام

5.شوداساس وزن هر سند قرضه در شاخص براساس ارزش مشهود آن در بازار تعیین میبراین

به بازار سرمایه باید چه معیارهایی داشته باشد؟شاخص مناسب براي انتقال ریسک. 2-1

کـردن یـک رویـداد      الشـود و بـا دنبـ      صورت عینی تعریف می   هشاخص مؤثر، پارامتري است که ب     

مطـرح  فعـالان یک شاخص براي اینکـه از سـوي   .گیري کردتوان آن را اندازهپذیر به سرعت میبیمه

:مختلفی را برآورده سازد که به شرح زیر استبازار مالی مورد قبول واقع شود باید نیازهاي 

وضوح تعریـف  گیري بوده و به   دیگر باید قابل مشاهده و اندازه     عبارتبه ،شاخص باید شفاف باشد   �

.شده باشد

1. Swiss Re Cat Bond Indices (SRCBI)
2. Pan- European Risk Insurance Linked Services (PERILS)

براي توفند در ژاپنAMeDASبراي زلزله در ایالات متحده وshakeMapمانند . 3

4. Standard & Poor's (S&P)
ریـسکی  هاي فرعی هستند که براي اوراق قرضه تک   ري، شامل شاخص  آمیز سوئیس هاي اوراق قرضه حوادث فاجعه    شاخص. 5

شاخص بازده : ها به سه دستهاین شاخص. روندکارمیبه ریسک وزش باد در ایالات متحده و براي اوراق قرضه هم ارز به  مربوط

آمیز هاي سند قرضه حوادث فاجعهشاخص. شوندبندي میازده کوپن بهره و شاخص بازده کل دسته  قیمت سند قرضه، شاخص ب    

.شوندري محاسبه میشده از سوي بازارهاي سرمایه سوئیسري براساس پیشنهاد قیمت تهیهسوئیس
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مـورد سـود یـا    گـذاران بتواننـد در  به آن باید نسبتاً ساده باشند تا سرمایه       شاخص و قرارداد مربوط    �

. ت کنندریسک این قراردادها قضاو

.خیر منتشر شود تا بتوان معاملات مالی را به سرعت انجام دادأشاخص باید بدون تارزش�

.نظر دقیق قرار گیردحد ممکن مورد تجدیدتبر باشد و تاشاخص باید دقیق و مع�

ثیر شاخص بیشتر خواهد بود کـه ایـن   أتر و معتبرتر باشد، تکننده شاخص مستقل هرچه مرجع تهیه  

. کندبخشی کمک میو افزایش اطمینان1ریسک مخاطره اخلاقیبه کاهش

به مقادیر شـاخص در  اطلاعات مربوط. یابدمیشاخص به مرور زمان افزایش     کارآیی ،گذشته از این  �

کند که ارتباط میان شاخص و رویداد خسارت در گذشـته دقیقـاً            طولانی مدت این امکان را فراهم می      

.ر گیردمورد بررسی و محاسبه قرا

موقـع و  راي مثال اگر شاخـصی بـه  ب. شوند، مزایاي بیشتري دارندهایی که دائماً روزآمد میشاخص

تواند با سـرعت و دقـت بیـشتري بـه رویـدادهاي معینـی           صورت روزانه یا ماهانه روزآمد شود، می      به

را ریـسک سـازي  مـصون قراردادهـاي  کـارآیی و نقـدینگی تواند طور بالقوه می مرتبط شود، این امر به    

.تسهیل کند

هاي بیمه اموال و حوادثها براي انتقال ریسککاربرد شاخص. 3-1

در هایی هستند که آمیز براساس خسارت هاي خسارت صنعت بیمه اموال و حوادث فاجعه       شاخص

شـوند و بـه   ها با هـم جمـع مـی      شوند که این خسارت   بیمه وارد می   رویدادهاي خاصی به شرکت    اثر

علـت  آمیـز بـه   هاي بیمه اموال و حوادث فاجعـه      شاخص. رسندمی صنعت شدهارزیابیارت  خس میزان

متحـده، رشـد بـازار    ویژه در ایالاتبههاي خسارت اوراق قرضهآستانهعنوان  استفاده گسترده از آنها به    

. کنندسند قرضه حوادث فاجعه آمیز را تسهیل می

مترقبه و شرکاي دیگر بیمـه،  گران، مدیران حوادث غیر   با نظرخواهی از بیمه    PCSمتحده،  در ایالات 

شـده  هـاي بیمـه  دربـاره خـسارت  این مؤسسه، اطلاعـاتی  . کندهاي صنعت بیمه را ارزیابی می خسارت

بـسیاري از معـاملات در      PCSبـا اسـتفاده از ارقـام        . دهدو بعد از آن را ارائه می       1949به سال   مربوط

یدترین اطلاعات، شامل اطلاعاتی در سطح کشور و گاهی در سـطح    جد. اندایالات متحده تسهیل شده   

بـا اسـتفاده از اطلاعـات جـامع بـراي ایجـاد           . شونداي تقسیم می  بیمه رشتهکه به چندین     استمنطقه  

1. Moral Hazard
رفتاري خود را طـوري انتخـاب کننـد کـه احتمـال      هاي بیمه شیوهآید که طرفمیوجودهاخلاقی در بیمه سنتی زمانی ب مخاطره  

دهـد کـه شـرکت واگذارنـده از     اخلاقـی زمـانی بـروز مـی    مخـاطره  در انتقـال ریـسک،   . بالقوه زیان یا میزان زیان افزایش یابـد     

ت هـاي آسـان تـسویه مطالبـا    کنـد یـا از روش  نامه و مدیریت ریسک استفاده مـی    قید و شرط براي صدور بیمه     استانداردهاي بی 

.شودکند؛ زیرا از این طریق ریسک به طرف معامله منتقل میخسارت استفاده می
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 ـPCSعلاوه  به. توان ریسک پایه را کاهش داد     هاي متفاوت می  شاخص طـور کامـل متعلـق بـه اداره     هب

. استاي هاي بیمهشده براي دادهاره یک منبع مستقل کاملاً شناختهه این ادباشد کمی1ايخدمات بیمه

هاي رعد و برقی بین ها و بارشهاي ناشی از طوفاناز خسارتPCSبرآورد . 2نمودار

هاي ناشی از یک حادثه در ایالت جورجیاي آمریکا، بر حسب خسارت1990-2009هاي سال

)و برحسب میلیون دلار آمریکا است2008سال هاي بر قیمتنیتارقام، مب(خاص 

توضیح 

بـسیاري از ابـزار مـالی    . اسـت سال ي ناشی از رویدادهاي مختلف طی یک هاگر خسارت آمیزي نمودارها نشان  نگر-

.هاي ناشی از یک حادثه خاص هستندبه خسارتمربوطنشریه،مندرج در این شماره از 

.گیردمیی ژانویه تا جولاي این سال را دربره زمان، دور2009به سال بوطارقام مر-

اي موجـود،  علت ظرفیـت بیمـه  براي خسارت صنعت بهمؤثرعلت نبود شاخص در مناطق دیگر به   

اوراق قرضـه حـوادث   . اده اسـت  آمیز تا حدودي به تعویـق افتـ       قرضه حوادث فاجعه   اوراقرشد بازار   

یعنی براي حوادثی که کمتـر اتفـاق     ،شوندمیگرفتهرنظردحداکثريهاي  عموماً براي ریسک  آمیز  فاجعه

منطقـه  توفندهايمانند ؛اي اندکی براي آنها وجود داردافتند ولی شدت زیادي دارند و ظرفیت بیمه    می

اي در اروپـا    هـاي بیمـه   محور بـراي انتقـال ریـسک      معاملات شاخص امروزه   .در ایالات متحده   2گلف

یـا براسـاس   شـوند شـده انجـام مـی   سـازي هاي خسارت مـدل   اخصبراساس ش  یا ،شوندستد می دودا

یقات سـرویس  یا توسط واحد تحقريبرآوردهاي خسارتی هستند که توسط سیگما وابسته به سوئیس       

نشریه سیگما وابسته بـه  . شوندآوري میجمع3ريآمیز طبیعی وابسته به مونیخ    اطلاعاتی حوادث فاجعه  

1. Insurance Services Office (ISO)
2. Gulf
3. Munich Re's Nat Cat SERVICE
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. اسـت هـاي اصـلی را منتـشر کـرده    بـه خـسارت   لاعـات مربـوط   تاکنون اط  1970ز سال   ا ريسوئیس

اي مستقیم بیمه و بیمه اتکایی، انتـشارات  هاي دوره ها، گزارش اطلاعات از منابع مختلفی مانند روزنامه     

هـاي سـرویس   پایگاه داده . شوندآوري می هاي بیمه و بیمه اتکایی، جمع     تخصصی و گزارشات شرکت   

بـه حـوادث مهمـی را کـه از     ، اطلاعات مربوطريمونیخآمیز وابسته به اطلاعاتی حوادث طبیعی فاجعه   

کنندگان در بـازار انتقـال ریـسک، اجبـاراً از     مشارکت.دهداند، در خود جاي می تاکنون رخ داده   1950

زیرا جایگزین دیگـري بـراي   ؛اندمحور استفاده کرده در معاملات شاخص   آستانهعنوان  این برآوردها به  

شـرکاي صـنعت   .نظر شفافیت و استقلال در سطح بالایی باشد   اند که از  اختیار نداشته دها در این برآور 

بـراي آمیـز را  حوادث فاجعـه  وهاي بیمه اموال  اند که شاخص  بیمه یک سرویس اطلاعاتی ایجاد کرده     

.مناطق خارج از ایالات متحده تهیه کنند

نعت بیمـه را  هاي ص ـان، خسارتگربیمهشرکت پریلز یک شرکت مستقل است که با نظرسنجی از     

د بـه وزش بـا  ادثی را تقبل خواهد کرد که مربوطاین شرکت در درجه اول حو. کنددر اروپا ارزیابی می  

همچنـین ایـن شـرکت    . رودمیلیون یورو فراتر مـی   200گذار از مرز    در اروپا بوده و کل خسارت بیمه      

مقـادیر  (ه احتمال ریسک در کـل صـنعت بیمـه           بصنعت بیمه، اطلاعات مربوط    براي ارزیابی خسارت  

بـه احتمـال    اطلاعـات مربـوط   . کنـد آوري مـی  جمع 1کرستارا براساس نوع ریسک و مناطق       ) شدهبیمه

.شوندصورت سالانه تهیه میهریسک ب

آمیز اموالهاي منتخب حوادث فاجعهشاخص. 1جدول

PCSSigmaNatCatSERVICERMSمشخصات
ParadexPERILS

منطقه تحت 

پوشش
دنیاسراسردنیاسراسرآمریکا

مریکا آ

اروپا

شامل ،در هر زمان

تمامی کشورهاي 

اروپایی که 

هاي مناسب داده

ه با ریسک همواج

آوري در آنها جمع

.شده باشد

واحدهاي 

دهیگزارش
کرستامناطق کدپستیکشورایالت/ کشور هاي خاصایالت

هاي ریسک

شدهبیمه
اموال

ها ه ریسکهم

جز مسئولیت به

شخص ثالث

جز ها بههمه ریسک

مسئولیت شخص ثالث

اماکن مسکونی، 

هاي دارایی

تجاري، وسایل 

نقلیه

اموال

. شوندمناطق جغرافیایی در اروپا هستند که براي بیمه حوادث طبیعی تعیین می)CRESTA(مناطق کرستا . 1
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PCSSigmaNatCatSERVICERMSمشخصات
ParadexPERILS

خطرها

توفندها، پیچندها، 

تگرگ، طوفان، 

، یخبندان، زلزله

شورش،

سوزي، سیل آتش

و انفجار

آمیز حوادث فاجعه

بیعی، رویدادهاي ط

آمیز فاجعه

ساختانسان

تمام خطرهاي طبیعی

توفند، زلزله، 

سوزي پس از آتش

وقوع زلزله، 

رگگت/ پیچند

هاي توفند، طوفان

اروپا، پس از آن 

زلزله و دیگر به 

خطرات نیز 

از . توسعه یافت

زمان ایجاد 

طوفانهايداده

دلار آمریکاشاخصمبناي

فراد دلار آمریکا، ا

شده، شده، گمفوت

دیده یا صدمه

خانمانبی

دلار آمریکا و یورو
دلار آمریکا و 

یورو
یورو

هازیر شاخص

برآوردهاي صنعت 

لتبراساس هر ایا

.باشدمی

هاي بیمهخسارت

کل / شده 

هاي خسارت

اقتصادي

/ شده هاي بیمهخسارت

هاي اقتصاديکل خسارت

ها و مناطق توفند

خیز آمریکا زلزله

در کرستامناطق 

اروپا

برآوردهاي 

صنعت براساس

سطوح مناطق 

ارائه کرستا

.شودمی

ها منبع داده

گران آمریکایی بیمه

طور اختیاري به

اطلاعات خسارت 

دهندرا ارائه می

مختلفمختلف

براساس 

پارامترهاي 

هواشناسی و 

شناسیزلزله

گران اروپایی بیمه

طور اختیاري به

اطلاعات 

به خسارت مربوط

.دهندرا ارائه می

19491970هادادهسوابق

هاي اتفاق تمام خسارت

افتاده در جهان از سال 

آمیز ، حوادث فاجعه1970

رویدادهاي 1950در سال 

79شده از تاریخی واقع

پس از میلاد

N/A

پریلز تصمیم دارد 

تا پایان سال 

فعالیت کند2009

آستانه رویداد

هاي خسارت

شده اموال تا بیمه

میلیون دلار 25

آمریکا

اساس نوع بر

خسارت
میلیون یوروN/A200براساس نوع خسارت

محل دادوستد 

شاخص

اغلب فرابورس و 

همچنین یورکس 

و ایفکس

فرابورسفرابورسفرابورس
فعالیت تا پایان 

2009سال 

خسارت صنعتشاخص پارامتريخسارت صنعتخسارت صنعتخسارت صنعتنوع
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اشاخص خسارت صنعت بیمه در اروپ-پریلز. 1پیوست

گـران اتکـایی و   گـران، بیمـه  توسط هشت شریک متـشکل از بیمـه  1نام پریلزهیک شرکت مستقل ب 

، 4، گروپامـا 3، آلیـانز 2هـاي آکـسا  شرکت: ند ازااین شرکا عبارت(استاي شکل گرفته  هاي بیمه واسطه

بـه ادعـاي   وطشرکت پریلز اطلاعات مرب  ). 7ري و زوریخ  ، سوئیس 6ريري، پارتنر ، مونیخ 5گاي کارپینتر 

دریافت دسـتمزد در  تعیین نرخ واین شرکت به مرور زمان، با. کندآوري می خسارت در اروپا را جمع    

.مین خواهد کردأهاي خود را تقبال خدمات اطلاعاتی، هزینه

کنـد تـا دربـاره احتمـال ریـسک          نخست تلاش مـی   . کنددو هدف اصلی را دنبال می      ،نوآورياین  

هـاي شـفاف و مـستقلی را ارائـه دهـد کـه باعـث توسـعه           سارت بیمه ارزیابی  صنعت بیمه و میزان خ    

سـازي و  هـدف دوم، بهبـود مـدل   . کننـد محصولات جدید شده و براي بیمه ظرفیت بیشتري ایجاد می 

مـدیریت ریـسک براسـاس اطلاعـات       و   گـري آمیز و همچنین بیمه   هاي حوادث فاجعه  ارزیابی ریسک 

.استشده توسط شرکت پریلز تهیه

تواند براي صـنعت   علت افزایش شفافیت خسارات صنعت بیمه می      ایجاد شاخص خسارت بازار به    

شده، ثابـت و    به خسارت بازار که استاندارد    رود که اطلاعات مربوط   انتظار می  .بیمه اروپا سودمند باشد   

کمـک  ILWآمیز در اروپـا و بازارهـاي   به موقع هستند، به رشد بیشتر بازار سند قرضه حوادث فاجعه          

تعیین روند مواجهه با ریـسک، افـزایش الزامـات بیمـه             براي گرانهمچنین این اطلاعات به بیمه    . کنند

اتکایی و بررسی و آزمایش عملکرد پرتفوي ریسک خود نسبت به پرتفوي مواجهه  با ریسک صـنعت   

ت بـراي  شرکت پریلز تهیه برآوردهـاي خـسار     . کندکه توسط شرکت پریلز تهیه شده است، کمک می        

. هاي اروپا را آغاز کرده استتوفند

1. Pan- European Risk Insurance Linked Services
2. AXA
3. Allianz
4. Groupama
5. Guy Carpenter
6. Partner Re
7. Zurich
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ومیرهاي طول عمر یا مرگشاخص. 4-1

گـران و  هـاي مـستمري بازنشـستگی، بیمـه    انی اصلی افراد، کارفرمایان، طرح  ریسک طول عمر نگر   

شود کـه ایـن مؤسـسات زمـانی کـه تاحـد       یسک نقدینه، شفاف و فعال باعث می  بازار ر . ستهادولت

، ضـمن اینکـه   سازي کنندمصونمیر هستند، قادر باشند این ریسک را      وریسک مرگ  زیادي در معرض  

هاي طول عمر تاکنون شاخص. گذاري در این بازار را دارند     مؤسسات دیگر نیز امکان معامله و سرمایه      

تـوان از ایـن  میـر مـی  ویریت ریـسک مـرگ  همچنین براي مـد . اندشدهومیر مختلفی وارد بازاریا مرگ 

.استفاده کردهاشاخص

گـذرد امـا اولـین تـلاش       زمان زیادي نمی   ومیرمرگعمومی شاخص طول عمر یا       نتشاراگرچه از ا  

و 1مؤسـسه کردیـت سـوئیس   توسـط  2005ومیر در سـال  یا مرگ براي ایجاد یک شاخص طول عمر       

هـاي  همچنین شـاخص  . جمعیت ایالات متحده انجام گرفت     امید به زندگی  به  هاي مربوط براساس آماره 

عرضه 2007که در سال 2مورگان. پی. هاي زندگی جیاند، مانند شاخص  طول عمر دیگري که اخیراً مطرح شده      

جمعیتی هستند که در یمطرح شد، مرجع اطلاعات2008در سال که 3بورس اکسپکتدویچشد و شاخص    

). 2جـدول  . (دکنن ـشـناختی را دنبـال مـی   و درنتیجه روندهاي کلی جمعیت    دسترس عموم قرار دارند   

پذیرنـد،  هـا اثبـات  ایـن داده . کندمشکلی ایجاد نمی 4هاي جمعیتی کلی، انتخاب نامساعد    براي شاخص 

. شوندکرد و توسط یک مرجع دولتی قابل قبول تهیه میکاريتوان آنها را دستنمی

ن شـود، هرچنـد قراردادهـایی کـه براسـاس چنـی      اسـتفاده مـی  طـور گـسترده  ها بـه  از این شاخص  

کـل جمعیـت و جمعیـت        ومیـر مـرگ تناسـب   علت عـدم  شوند ممکن است به   هایی انجام می  شاخص

. ، براي حامی مالی این قراردادها ریسک پایه به همراه داشته باشندشدهبیمه

1. Credit Suisse
2. J.P.Morgan Life Metrics
3. Deutsch Borse Xpect
4. Adverse Selection

همـاهنگی اطلاعـات   مـایتی در مقابـل ریـسک، بـه عـدم     مات حدهنده خـد افتد که شرکت ارائه   انتخاب نامساعد زمانی اتفاق می    

هـاي  هـایی کـه ویژگـی   در ایـن حالـت، دارایـی   . دهنده ریسک را از هم تشخیص دهدهاي انتقالتوانند انواع مختلف دارایی   نمی

هـایی کـه بـراي انتقـال ریـسک چنـدان نیـستند        هـاي بیمـه حـذف شـده و دارایـی          تري بـراي انتقـال دارنـد از فعالیـت         مناسب

.شودبه زیان بیمه میشوند که این امر منجرمیرگرفتهکاهب
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سالگی براي جمعیت ایالات متحده65دوره امید به زندگی در . 3نمودار 

کیـو ایکـس   مطـرح شـده اسـت، شـاخص       1کزگلدمن س  شاخص دیگري که اخیراً توسط شرکت     

سـال در ایالـت   65بـالاي  شدهبیمهاین شاخص تغییرات یک نمونه انتخابی از جمعیت       . است2ایکس

و 3به این شاخص توسط شـرکت امـریکن ویاتیکـال سـرویس    هاي مربوطداده. کندمیمتحده را دنبال    

تـصفیه آن حضور دارند و در معاملات نفر در 50000شوند که بیش از ک تیم تهیه میاعضاي اصلی ی  

این تیم توسـط یـک واسـطه مـستقل دیگـر و براسـاس       ومیرمرگتجربه  . بیمه زندگی مشارکت دارند   

ویژگی اصـلی ایـن شـاخص ایـن اسـت کـه بـر بخـش          . شودمین اجتماعی دنبال می   أشاخص مرگ ت  

ر بیمه زندگی، مـستمري از  شود که بیشتر تمایل دارند از بازاکوچکی از جمعیت سالخورده متمرکز می   

هـاي بازنشـستگی و    کارافتادگی دریافت کنند، بـه معنـاي دقیـق کلمـه ایـن شـاخص بـراي صـندوق                  

علاوه، این شـاخص  ممکـن اسـت         هب. هاي بیمه زندگی، چندان مناسب نیست     کنندگان مستمري مینأت

.سختی اثبات شوندبه آن ممکن است بههاي مربوطادهفاقد شفافیت باشد و د

1. Goldman Sachs
2. QxX
3. American Viatical Services (AVS)
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اندهاي طول عمري که اخیراً مطرح شدهشاخص. 2جدول

Deutsche Bors XpectGoldman Sachs QxXJ.P.Morgan Life Metricsشاخص

ایالات متحدهآلمان، هلندمنطقه تحت پوشش
ایالات متحده، انگلستان، ولز، 

آلمان، هلند

ومیرگمروطول عمرومیرمرگوطول عمرومیرمرگوطول عمرخطرات

ومیرمرگ، نرخ امید به زندگیمبناي شاخص
ومیر گروه تجربه مرگ

مرجع
ومیرمرگ، نرخ امید به زندگی

هاي فرعی یا شاخص

تقسیمات شاخص اصلی

براساس سن، جنس، گروه، 

پرتفوي معمول
براساس سن، جنسبراساس سن، جنس

هامنابع داده
اطلاعات رسمی، منابع 

اختصاصی دیگر

از جمعیت ماريآنمونه 

در ایالات متحدهشدهبیمه
اطلاعات رسمی

هاتاریخ داده
، 1900براي آلمان از سال

1920براي هلند از سال 
2007از سال

، 1968براي ایالات متحده از سال 

براي انگلستان و ولز از سال 

، 1951از سال دبراي هلن،1961

1952براي آلمان از سال 

هر سال یک بارهر ماه یک باراه یک بارهر مروزرسانیهبتناوب

فرابورسفرابورسفرابورسمحل معامله شاخص

هاي شرایط جوي براي انتقال ریسک بیمهشاخص. 5-1

سـازي، شـهرداري، تهیـه  مـواد غـذایی و      ونقـل، سـاختمان  کـشاورزي، حمـل  هاي انـرژي،  آژانس

ثیر أت ـه درآمـد آنهـا تاحـد زیـادي تحـت     هایی از صنایعی هـستند کـ    هاي مسافرتی، همه نمونه   آژانس

هـاي  براي مثال زمانی که دماي هوا بسیار بالا یا بسیار پـایین باشـد، شـرکت       . تغییرات جوي قرار دارد   

. شوندنیرو، با تقاضاي بیشتري براي انرژي مواجه می

هـایی کـه در معـرض ریـسک شـرایط جـوي       انابزارهاي مدیریت ریسک تغییرات جوي به سـازم    

ایـن  . هایی را کاهش دهند   دهد که چنین ریسک   نشده قرار دارند این امکان را می      بینی  سب یا پیش  نامنا

در یـک قـرارداد   .اي باشـند صورت محصولات بیمـه   هصورت مشتقات مالی یا ب    هابزارها ممکن است ب   

از تـوان انـواع مختلفـی    بیـشترین اهمیـت را دارد، مـی   به تغییرات جوي بسته به رویـدادي کـه        مربوط

دمـاي هـوا    ی از قبیل تعداد روزهایی که       مثلاً اطلاعات . گرفت، به کار  عنوان مبناي قرارداد  اطلاعات را به  

باشـد، یـا محـصولات منطقـه، سـرعت بـاد و حـداکثر میـزان         تر از یک دماي خاص میبالاتر یا پایین  

مثـال  بـراي  . ها استفاده کـرد رداد از آنعنوان مبناي قرا توان به جمله اطلاعاتی هستند که می    بارندگی، از 
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دهـد،  تحت پوشـش قـرار مـی    شدید بارندگیمعاملهگذار را در  که بیمه  محوردر یک قرارداد شاخص   

از حـد مـورد توافـق    ) مثلاً یک ماه، یک فـصل و غیـره  (هرزمان که میزان بارندگی در یک دوره معین     

تـوان  مـورد توافـق تجـاوز کنـد مـی     زمانی که بارندگی از حد. شودتجاوز کند، پرداخت بیمه آغاز می  

.ها را در مقیاس معینی افزایش دادمیزان پرداخت

هاي دمـاي هـوا   شاخصبه تغییرات جوي، مشتقات هستند که به       ترین مشتقات مالی مربوط   متداول

حـاکی از روزهـایی      HDDنماد  . شوندمربوط می  2و نماد روز سرمایشی    1براساس نماد روز گرمایشی   

هرچـه دمـاي هـوا سـردتر باشـد اسـتفاده از سیـستم               (شـود ستم گرمایشی استفاده می   که از سی   است

کـه از سیـستم   حاکی از روزهـایی اسـت  CDDکه نماد ، درحالی)بالاتر استHDDگرمایشی بیشتر و  

بالاتر CDDکننده بیشتر و    باشد استفاده از سیستم خنک    تر  هرچه هوا گرم  (شودتفاده می کننده اس خنک

.)خواهد بود

محور در مکزیکبیمه محصولات کشاورزي شاخص. 2پیوست 

پایی که اغلب دسـتخوش رویـدادهاي جـوي     علاقمند است که از کشاورزان خرده     دولت مکزیک   

هاي اخیر دولت مرکزي مکزیک مجبور شـد        در سال . شوند، حمایت کند  سالی می وخیم مانند خشک  

ي حیوانـات  ها عمـدتاً بـراي تهیـه غـذا    ین کمکا. پس از رخداد چنین حوادثی کمک مالی ارائه دهد    

ایـن وضـعیت باعـث شـد تـا      . سالی جلوگیري شود شدن چهارپایان در خشک   شد تا از تلف   ارائه می 

ابزارهـاي دیگـري را   ارد، طور کامل در اختیار دکه مالکیت آن را به     3ريدولت از طریق آگرواسمکس   

.کندبه شرایط جوي جستجوهاي مربوطبراي مدیریت ریسک

2008بود در ماه مه سـال    آمدهدستاي به که از تصاویر ماهواره    محور گیاهی اولین معامله شاخص  

شده توسـط مـاهواره   براي این کار الگویی ایجاد شد که در آن بین رویدادهاي جوي ثبت        . عرضه شد 

ایـن  . د داشـت روند، ارتبـاط زیـادي وجـو   کارمیگیاهی که براي تغذیه دام بههايو سطح تولید گونه  

آن پیروي ازتوانندالگویی است که سایر کشورهایی که در معرض چنین خطراتی هستند، می          ،معامله

به این شاخص گیاهی که در سراسر جهان در دسترس است توسـط اداره ملـی        اطلاعات مربوط . کنند

مراتع را بـه     حلی است که وضعیت   محور گیاهی راه  بیمه شاخص . دشومیاجرا   4امور دریایی و جوي   

کند و براي ایفـاي تعهـدات بیمـه روش        کند، مخاطره اخلاقی را عملاً برطرف می      درستی منعکس می  

.دهداي را ارئه میعادلانه

1. Heating Degree Day (HDD)
2. Cooling Degree Day (CDD)
3. Agroasemex
4. National Oceanic and Atmospheric Administration
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ابزارهاي انتقال ریسک به بازار سرمایه. 2

مروري بر ابزارهاي انتقال ریسک به بازار سرمایه. 1-2

:ند ازارمایه ابزارهاي مختلفی وجود دارد که عبارتحاضر براي انتقال ریسک به بازار سدرحال

-ILW   نـه  ) ایفاي تعهـدات (حسابتصفیهها که در اصل قراردادها بیمه اتکایی هستند که در آنها

.تنها به خسارت خریدار بیمه بستگی دارد بلکه به شاخص خسارت صنعت بیمه نیز بستگی دارد

پـذیر نیـازي   اي فـرق دارنـد و بـه نفـع بیمـه     دادهاي بیمهمشتقات مالی وابسته به بیمه که با قرار       -

از تـوان بـراي جلـوگیري    برد یا مـی کاري سودآور بهگذارتوان براي سرمایهاین قراردادها را می   . ندارند

حاضـر مـشتقات مـالی را    درحـال . ازي از آنهـا اسـتفاده کـرد       سمضرات یک ریسک و از طریق مصون      

در . صـورت خـصوصی معاملـه کـرد    توان آنها را بـه روش کرد یا میتوان در بازار بورس خرید و ف   می

.اندبورس معامله شدهصورت فراات بهشود که این مشتقحالت دوم گفته می

، و امـوال و حـوادث  وراق قرضه بیمه زندگی  ا: کردن ریسک بیمه  تبدیل به اوراق بهادار   ابزارهاي   -

شرکت بیمه حذف کرده و از طریق اوراق بهادار قابـل  را از ترازنامه   يها و جریان نقد   ، بدهی هادارایی

. کنندمعامله به اشخاص ثالث منتقل می

شریه در این شماره از ن  ) 3جدول  (محور هستند بسیاري از این ابزارها و البته نه همه آنها، شاخص         

نهـا  تمحـور نیـستند     ابزارهایی که شـاخص   . محور هستند شود که شاخص  سیگما به ابزارهایی تکیه می    

.صورت مختصر بررسی خواهند شدبه

مروري بر ابزارهاي انتقال ریسک بیمه. 3جدول 

محورشاخصابزارهاي انتقال ریسک

ILWبلهها

بلهآمیز فرابورسمشتقات بیمه اموال و حوادث فاجعه

اما نه همیشهبله،میر یا طول عمرومعاوضات مرگ

بلهده در بازار بورسشآمیز معاملهقراردادهاي حوادث فاجعه

بلهمشتقات جوي

بله، اما نه همیشهاوراق قرضه بیمه اموال و حوادث

بله، اما نه همیشهومیر حاداوراق قرضه مرگ

خیرکردن ارزش نهفتهابزارهاي تبدیل به اوراق بهادار

خیر2و اِي تریپل ایکس1کردن تریپل ایکسابزارهاي تبدیل به اوراق بهادار

معمولاً خیر وراق بهادار براي تصفیه بیمه زندگیا

1. XXX
2. AXXX
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هاي خسارت صنعتضمانت. 2-2

ILW      اتکـایی هـستند کـه در آنهـا بازپرداخـت بـه دو           ها در شکل اساسی خود، قراردادهاي بیمه

یعنی همان آستانه تضمین پرداخت     (خریدار پوشش  شدهبیمهاول خسارت    آستانه. بستگی دارد  آستانه

توان براساس خـسارت بـازار   دوم خسارت صنعت بیمه است که این خسارت را می     آستانهو )غرامت

آمیـز فاجعـه ن خـدمات حـوادث      سیگما و همچنـی   ،  PCS. یا براساس پارامترهاي مشخصی تعیین کرد     

تـضمین  یعنـی  آسـتانه دو هر. ها دارندILW، سه شاخص بسیار متداول در ريوابسته به مونیخ طبیعی  

بتوانـد  ILWباید وجود داشته باشند تا خریـدار  خریدار بیمه و خسارت صنعت بیمه     پرداخت غرامت 

آستانه آنقـدر انـدك   ) گرخسارت واقعی بیمه(در حالت اول. خسارتی را که مطالبه کرده، دریافت کند      

بـه معنـاي دقیـق    . صورت خسارت صنعت بیمه، احتمال بروز این حالت بسیار زیاد است  است که در  

بنابراین . استبا خسارت صنعت یا براساس شاخص       عمدتاً براساس ریسک مرتبط      ILWکلمه، بهاي 

 ـ. تر استصدور این ابزارها آسان    گـران و  معمـول خریـداران و فروشـندگان ایـن ابـزار را بیمـه      طورهب

.دهندگران اتکایی تشکیل میبیمه

هاي اخیـر   ها در سال  ILW، فروشندگان اصلی    1حفظ ارزش هاي  اي مانند صندوق  بیمهنهادهاي غیر 

تـضمین  تانه آس ـها حذف ILWدر بازارحفظ ارزشهاي هاي مشارکت صندوقز روش یکی ا . اندبوده

محـض بـه یـک مـشتقه مـالی        ILWتر با این کـار      عبارت دقیق به. ستاز این ابزارها   پرداخت غرامت 

مشارکت دارنـد بـاز هـم    اکثر افرادي که در این بازارILWحذف این عامل از   باوجود. شودتبدیل می 

را  2کپتیـو هاي بیمه اتکایی    ، شرکت حفظ ارزش هاي  علاوه، بسیاري از صندوق   هب. نامندمی ILWآن را   

گر اتکایی  اند و درصورت لزوم از بیمه     سیس کرده أت ILWطریق  اي از منظور ارائه پوشش بیمه   بهصرفاً

.3کامل قبول کندطورشود که ریسک را بهستفاده میا

کردن تبـدیل بـه اوراق بهـادار   هاي خـسارت صـنعت بیمـه نیـز ماننـد ابزارهـاي           زارهاي ضمانت اب

دارد و درنتیجـه  کـردن آنهـا هزینـه کمتـري بـه همـراه       البتـه عملـی   . ، ریسک پایه دارند   محورشاخص

ي بـرا دلار آمریکـا میلیـون  100(شوندبه آنها با مقدار اسمی بسیار پایینی منعقد می       قراردادهاي مربوط 

معمـولاً یـک سـال اسـت امـا ایـن دوره         ILWدوره یـک    ). کردن شده تبدیل به اوراق بهادار   ابزارهاي  

تـر  یا طولانی) آمیز حیاتیدث فاجعهبه حواوره یک توفند در یک معامله مربوطمثل د( ترتواند کوتاهمی

.بدیاآنها کاهش می4دار کردنغالباً از طریق  وثیقهها ILWریسک مربوط به . باشد

1. Hedge Funds
2. Captive
3. Fronting Reinsurer
4. Collateralization
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ILWمتداولی از مثال. 3پیوست

یـک شـرکت بیمـه اتکـایی کـه درصـدد        . کننـد از بروز خسارات شدید جلوگیري می      هاILWاکثر  

در ایالات متحـده یـک   PCSتواند براساس شاخص    پوشش خطرات احتمالی بلایاي طبیعی است، می      

ILWمفاد این قرارداد به شرح زیر است. خریداري کند:

2010ژانویه اولاز ،ماه12: دوره�

دلار آمریکامیلیارد 20): گارانتی ( ضمیمه خسارت صنعت �

دلار آمریکامیلیون 10: حد پوشش�

)معمولاً این مقدار اندك است(دلار آمریکا00010: سهم نگهداري�

درصد10: اينسبت نرخ به رشته بیمه�

تماه پس از تاریخ وقوع خسار36: دوره اعلام خسارت�

خسارت ناشی 2010در سال    PCSاي که براساس گزارش     براساس این قرارداد، هنگام بروز حادثه     

شود، مشروط بـر اینکـه   به خریدار پرداخت میدلار آمریکامیلیون 10میلیارد یا بیشتر باشد،    20از آن   

ي که طبق   در رویداد . دلار باشد  10010000شود تقریباْ که خریدار متحمل می    حداکثر خسارت خالص  

حد خـسارت صـنعت     شده در میلیارد دلار است و خسارت اصلی بیمه       19خسارت آن    PCSگزارش  

ماه پس از تاریخ وقوع خسارت فرصت دارد تا خـسارت را  36شده در قرارداد باشد، خریدار مشخص

).شودبه حداکثر خسارت خالص خریدار، حذف میدر مشتقات مالی شرط مربوط(جبران کند 

.استکند بالغ بر یک میلیون دلار که خریدار بیمه پیشاپیش پرداخت میمبلغی 

خـسارت   آسـتانه  دیگر به محض اینکه ضـمیمه     عبارتدارند، به  1ها بازپرداخت دوتایی  ILWبیشتر  

شـده  گزارش شـد، خریـدار حـد تعیـین      تضمین پرداخت غرامت  آستانه هايصنعت رسید و خسارت   

هاي دیگـري نیـز بـراي بازپرداخـت         وجوداین، گزینه با. کندریافت می درصد د  100طور  بهبراي پوشش را    

تـوان یـک   میلیـارد دلاري مـی  30میلیـارد دلاري و    20در مثال بالا بـین خـسارت صـنعت          . وجود دارد 

میلیـارد  20خسارت آنPCSصورت در رویدادي که طبق گزارش دراین. کردپرداخت خطی برقرار    باز

شده بـراي پوشـش و در رویـدادي کـه خـسارت      صفر درصد از حد تعیین شد، خریدار دلار یا کمتر با   

PCS   و در رویدادي که خـسارت      ) میلیون دلار  5یعنی  (درصد از حد پوشش    50میلیارد دلار است،   25آن

PCSکنددرصد دریافت می100طور میلیارد دلار یا بیشتر است، حد پوشش را به30آن.

1. Binary Payoff
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مشتقات مالی. 3-2

قراردادهـاي  و پرداخت غرامت لازمه آن اسـت، اياصول نفع بیمه   اي که ردادهاي بیمه برخلاف قرا 

همچنین براي ارائه خـدمات حمـایتی در برابـر        گذاري سودآور و  براي سرمایه  توانندشتقات مالی می  م

. روندکارسازي بهمضرات ریسک، از طریق معامله مصون

صـورت  بـه تـوان آنهـا را  ستد کرد یا میر بورس دادوتوان در بازالی را می  حاضر مشتقات ما  درحال

فرابـورس صـورت  بـه اتشـود کـه ایـن مـشتق    در حالت دوم گفته می. دادخصوصی مورد معامله قرار 

دو طـرف قـرارداد در معـرض    قراردادهاي دوجانبه هستند و هر،فرابورسقراردادهاي . اندمعامله شده 

، ایـن  ات معاملـه و اختیارهابورس، آتیشده در بازارمعاملهویژگی قراردادهاي  . دارند ریسک پایه قرار  

ابزارهاي اصـلی واحـدي را   ،به این معنی که همه شرکا . استاست که شروط این قراردادها استاندارد       

شدن دامنـه پیـشنهاد   به محدوددرنهایتبیشتر کمک کرده و نقدینگیاین امر به ایجاد  . کنندمعامله می 

.شودتري براي مدیریت ریسک منجر میهاي ارزانحلقیمت و ایجاد راه

آمیزمشتقات حوادث فاجعه. 4-2

. شـوند بورس معاملـه مـی  صورت فرابهعمدتاً ، قراردادهایی هستند که    1آمیزحوادث فاجعه مشتقات

تـانه دوتـایی  شـد، بـا داشـتن    که در بالا شـرح داده     در شکل مشتقات مالی      ILWابزار   در یـک رویـداد،   2آس

دربرگیرنـده   اتملات ایـن مـشتق    اتـرین مع ـ  متـداول . هـستند  آمیـز حوادث فاجعه ترین شکل مشتقات    ایجر

هـاي  اي است کـه بـراي یـک سـري پرداخـت     هاي ثابت و از پیش تعیین شده      اي از پرداخت  مجموعه

.یک رویداد بستگی داردشوند که ارزش آنها به وقوعشناور مبادله می

جـدا از  . شده هـستند از پیش تعیین   هايبر شاخص مبنیها،  ILWمانند  آمیزحوادث فاجعه مشتقات

رود ایـن   میکـار بـه  آمیـز حوادث فاجعه که در اکثر مشتقات      3خسارت صنعت  آستانه استاندارد دوتایی  

توانند براساس مجموع خسارات صنعت بـراي یـک خطـر خـاص در یـک دوره از پـیش        می اتمشتق

ثیر أممکـن اسـت براسـاس سـاختار خـود، تحـت تـ       اته ایـن مـشتق  علاوهب. شده، شکل بگیرندتعیین

شـوند  آمیز که معامله میحوادث فاجعه در برخی از مشتقات   . بازپرداخت یک سند قرضه خاص باشند     

بـازار مـشتقات   . هـا متـداول نیـست     ILWشود که استفاده از آنهـا در        میکارگرفتهبهآستانه دیگري نیز  

گیـرد  ها قرار میILWو بازار   آمیزحوادث فاجعه بین بازار سند قرضه     در جایگاهی    آمیزحوادث فاجعه 

. کننداستفاده می پارامتري هايآستانهکه از    استآمیزي  به حوادث فاجعه  و دربرگیرنده معاملات مربوط   

معمولاً بـا  آمیزحوادث فاجعهدر مقایسه با اوراق قرضه  آمیزحوادث فاجعه به مشتقات   معاملات مربوط 

1. Catastrophe Derivatives
2. Binary Trigger
3. Standard Industry Loss Binary Trigger
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و ) براي پوشش ریسک یک رویـداد آمریکامیلیون دلار50کمتر از (شوندت کمتري خریداري می   قیم

. کمتر استآمیزحوادث فاجعهیا اوراق قرضه ILWآنها در مقایسه با نقدینگی

آمیز مزایاي بیشتري دارنـد، زیـرا       نسبت به اوراق قرضه حوادث فاجعه      آمیزحوادث فاجعه مشتقات

تر است و همچنین قراردادهـاي آنهـا بـا    هاي مقطوع آن پایین تر و هزینه  ساده اتمشتقکردن این   عملی

ها، ILWو اکثر آمیزحوادث فاجعه برخلاف اوراق قرضه    . شوندتري منعقد می  مبالغ فرضی بسیار پایین   

دار نیستند و ممکـن اسـت در معـرض ریـسک اعتبـار قـرار           همیشه وثیقه  آمیزحوادث فاجعه مشتقات  

آمیـز باشـد،   بندي نشده براي حوادث فاجعهانداز رتبهقرارداد یک صندوق پس معاملهاگر طرف   .گیرند

یـک  معاملـه این، اگر طرف باوجود. شونددار میطور کامل وثیقه  همعمولاً ب  آمیزحوادث فاجعه مشتقات  

. ثیقـه لازم نیـست  اتکایی باشد، معمـولاً و باشد، مثلاً یک شرکت اصلی بیمه یا بیمه  رتبهداراي  مؤسسه  

انـد کـه بـه ریـسک     در ایالات متحده، مـشتقاتی بـوده  آمیزحوادث فاجعه بخش عمده مشتقات    تاکنون  

.شونددارایی مربوط می

شده در بازار بورسقراردادهاي معامله. 5-2

گرفتـه  صـورت شده در بازار بورس بـه کنـدي       املهاي مع پیشرفت عمومی بازار براي مشتقات بیمه     

حـوادث  جهـت ایجـاد بـازاري بـراي معاملـه مـشتقات         CBOTهـاي اخیـر   قیقت، تـلاش  درح. است

بـه تـازگی در چنـدین بـازار بـورس           .نتیجـه مانـد   دهی بی سودعلت عدم بهدر بازار بورس     آمیزفاجعه

. ر بـازار بـورس از سـر گرفتـه شـود        اي د اسـت تـا معاملـه مـشتقات بیمـه         هایی انجـام گرفتـه    تلاش

.1)4جدول (اندستد شدهه بازار بورس مختلف دادورارداد در سحاضر چندین قدرحال

4توفنـد بـورس کـالاي شـیکاگو      ارائه داد که اکنون شـاخص      3یک شاخص توفند   2شرکت کارویل 

به ریسک توفند کـه در بـازار بـورس    مربوطات معاملهو اختیار  هاعنوان اساس آتی  شود و به  نامیده می 

کردن شعاع عملکرد   از طریق ترکیب  این شاخص   . گیردتفاده قرار می  شوند، مورد اس  شیکاگو معامله می  

5ايهـاي بیمـه  بورس آتی بازار .کندمی گیرياندازه توفند و حداکثر سرعت وزش توفند بر روي زمین        

در بـازار بـورس   که این قراردادهاایجاد کردندرا 7آمیزوابسته به رویداد فاجعه  هايآتی 6و دویچ بانک  

تقریباً کنار ) NYMEX(ورك در یک بازار بورس درجه چهار مانند بازار بورس کالاي نیویآمیزحوادث فاجعهمعامله مشتقات . 1

حاضـر ایـن   درحـال (شود وجودآمد، انجام میهکه توسط گالافرري ب   Re-Exاین قراردادها براساس شاخص     . گذاشته شده است  

طـی یـک سـال    PCSو خـسارت تجمعـی   PCSاین شاخص براساس خسارت کـل  ). استAonشاخص در مالکیت شرکت   

. دهدروریسم را پوشش میجز زلزله و تهها بباشد و همه ریسکمی

2. Carvill
3. Hurricane Index
4. Chicago Mercantile Exchange (CME) Hurricane Index
5. Insurance Futures Exchange
6. Deutsche Bank
7. Catastrophe Event-Linked Futures (ELF)
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قراردادهاي آتـی مـشابهی   2)یورکس(اروپا اخیراً بازار بورس. شوندمعامله می1ي شیکاگوهاي جو آتی

در یـک رویـداد   PCSاین قراردادها بـسته بـه خـسارت    . استرا به لیست معاملات خود اضافه کرده     

با این تفاوت که لازم نیـست        هستند ILWاین قراردادها شبیه    . دارندپرداخت دو جانبه    ) توفند(خاص

ریداران این قراردادها حتماً دچار خسارت مستقیم شوند تا بتوانند زمانی که میزان خسارت صـنعت              خ

.غرامت دریافت کنند) شودمیگیرياندازهPCSتوسط شرکت که (ر رسیدظبه حد مورد ن

شده در بازار بورسقراردادهاي معامله. 4جدول 

CMEبورسبازار 
هاي بازار بورس آتی

IFEXجوي شیکاگو و
Eurex

CMEPCSPCSشاخص توفند شاخص

پارامترهاي 

اصلی
PCSهاي دوتاییخسارتسرعت باد و شعاع وزش توفند روي زمین

هاي خسارت

PCSدوتایی

خطرات
ه، پوشش توفندهایی که در شرق ایالات متحد

3.برندمیبینگیاهی را از

شده و توفندهایی شناخته

ها تأثیر معین که بر آستانه

.گذارند

توفندهایی 

شده و شناخته

معین که بر 

ها تأثیر آستانه

.گذارند

محوررویدادهايآتیمعاملهو اختیارهاآتیابزارها
قراردادهاي آتی 

محوررویداد

مناطق

سواحل شمالی و جنوبی شرق ایالات متحده،

سواحل گلف، جزایر اقیانوس اطلس، فلوریدا

ساحلی گلف

سراسر ایالات متحده،

آلاباما، (ه گلفمنطق

پی، سییلویزیانا، م

، فلوریدا، سواحل )تگزاس

شرقی ایالات متحده و 

شمال شرق ایالات متحده

سراسر ایالات 

متحده، منطقه 

آلاباما، (گلف

پی، سییلویزیانا، م

، فلوریدا)تگزاس

1. Chicago Climate Futures Exchange
2. European Exchange (Eurex)

3 .CH سازي دهد که توسط شرکت مدلشده براي توفند در مناطق خاصی از ایالات متحده را نشان میسازيهاي مدلخسارتها

EQECATشوندتهیه می.
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عمرومیر و طولمعاوضات مرگ. 6-2

عمـر  میر یـا طـول  ومرگبه ریسک مربوطراي معاوضاتیی جهت ایجاد بازاري ب  هابه تازگی تلاش  

یـا براسـاس شـاخص       تضمین پرداخت غرامت  این معاملات ممکن است براساس      . استانجام گرفته 

هـاي  اي از پرداختا مجموعهها باز پرداختمحور، مجموعه ثابتی در یک معامله شاخص   . انجام شوند 

یـا در  ) میـر ومعاوضـه مـرگ  در(اندسال معین مردهبه افرادي از یک جمعیت مرجع که در یک     مربوط

براي مثال در یک معاوضـه      . شوندمعاوضه می ) در معاوضه طول عمر یا بقا     (انددوره معینی زنده مانده   

یـک منطقـه جغرافیـایی خـاص     ساله در 65ده ساله که جمعیت مرجع ابتدایی آن را مردان         طول عمر 

، 66که تا سن -ساله در شروع معاوضه65تعداد افراد براساس هاي سالیانه دهند، پرداخت تشکیل می 

هاي ثابت نمایانگر افرادي اسـت کـه در شـروع    پرداخت. شونداند، انجام می  سال زنده مانده   75تا   67

.شد تا سنین مذکور زنده بمانندبینی میمعاوضه پیش

مشتقات جوي. 7-2

جـوي ماننـد دمـاي   به شرایط مربوطهايشاخصمشتقات تغییرات جوي، قراردادهایی هستند که به    

هـایی کـه   به سازمان  اتاین مشتق ). به بخش قبلی مراجعه کنید    (شوند  مربوط می  ...هوا، میزان بارندگی، باد و      

ها را کـاهش  دهد که این ریسکمینشده هستند، امکان بینینامناسب یا پیش   در معرض تغییرات جوي   

هـاي نیـرو بـا تقاضـاي     بالا یا بسیار پـایین باشـد، شـرکت       اي هوا بسیار  براي مثال زمانی که دم    . دهند

ریـسک  سـازي مـصون هـاي سـاختمانی بـراي      علاوه، شـرکت  هب. شوندبیشتري براي انرژي مواجه می    

. کننـد تواند برنامه کاري آنهـا را مختـل کنـد، از مـشتقات جـوي اسـتفاده مـی        بارندگی یا سرما که می    

بـه  دها و محصولات خود، مشتقات مربوطو صنعت نیز براي حفظ درآم     کشاورزان و واحدهاي کشت     

.کنندخریداري میپیش ازرندگی را بیشدماي هوا و با

بـه  مـسائل مربـوط   که در برگیرنـده      استآمدهوجودبه، قواعد معاملاتی مشخصی     فرابورسدر بازار   

قبـول در  قابل نقدینگیه ایجاد   این امر ب  . استهاي مرجع   مفاد قرارداد و سایت   و حجم قرارداد، حدود  

شده در بازار بورس    هاي اخیر قراردادهاي معامله   این در سال  وجودبا. چنین بازارهایی کمک کرده است    

این قراردادهـا باعـث    نقدینگیرسد افزایش   میرنظبه. اندقبولی برخوردار بوده  ابلق نقدینگیشیکاگو از   

.بورس شده استفراقراردادهاي نقدینگیکاهش 



33

 
 

ص
اخ

 ش
ش

نق
ک 

یس
ل ر

تقا
ر ان

ا د
ه

 ..
.

کنترل ریسک بارندگی در مالاوي از طریق یک قرارداد مشتقات جوي. 4پیوست 

40پذیر است زیرا کـشاورزي تقریبـاً        حد زیادي آسیب  اقتصاد مالاوي نسبت به پیامدهاي جوي تا      

ذرت محصول ثابـت ایـن منطقـه اسـت کـه در مـزارع               . دهدرا به خود اختصاص می     GDPدرصد از   

یک پیشامد جوي نامناسب ممکن است به ایجاد    . یابدامرار معاش پرورش می    کوچک و غالباً به اندازه    

ها متغیر شوند ممکن است ذخیـره غـذایی دچـار آسـیب        اگر قیمت . کسري در تولید ذرت منجر شود     

. شود

ایـن  . یک توافقنامه مشتقه جوي منعقد کـرد       1توسعهالمللی  با مجمع بین   2008دولت مالاوي در اکتبر سال      

در یـک بـازار بـورس    . کنـد میاي از بانک جهانی است که به کشورهاي فقیر دنیا کمک     اخهمجمع، ش 

بیمه، مالاوي در برابر ریسک بارندگی به مدت هفت سـال متـوالی تحـت پوشـش قـرار                   به حق مربوط

موجـب آن در صـورت   نامه متقابل را امضا کـرد کـه بـه   ري یک توافق بانک جهانی با سوئیس   . گرفت

. بارندگی به یک حد معین، بانک جهانی غرامت پرداخت خواهد کردرسیدن شاخص

دیگر ممکن عبارتبه. سک پایه به همراه دارد    محور ری ستد از طریق تمامی قراردادهاي شاخص     دادو

. هد، تناسبی وجود نداشته باشـد داست بین کسري واقعی تولید ذرت و کمبودي که شاخص نشان می           

شـوند،  در شاخص منعکس نمـی  از عواملی مانند سیل یا آفت باشد که         که این کسري ناشی     صورتیدر

.تناسب افزایش خواهد یافتاین عدم

کردن تبدیل به اوراق بهادار. 8-2

حـوادث معمـولاً حـوادث شـدیدي ماننـد توفنـد و زلزلـه در منـاطق           اوراق قرضه بیمـه امـوال و      

توانند بالاترین حـد ریـسک   ه زندگی نیز می اوراق قرضه بیم  . دهندت پوشش قرار می   پرجمعیت را تح  

اما تـاکنون بـسیاري از ایـن اوراق    . میر را به بازار سرمایه منتقل کنندوشدید مرگمانند ریسک افزایش   

.اندرفتهکاربهتنها به عنوان ابزارهایی براي اداره امور مالی 

دث متـشکل از اوراق قرضـه   کردن بیمه اموال و حـوا تبدیل به اوراق بهادارقسمت عمده ابزارهاي   

تـاکنون تعـداد انـدکی از    . ندامعروف آمیزحوادث فاجعه اند که به اوراق قرضه    آمیز بوده حوادث فاجعه 

هـاي بیمـه مـسئولیت، ریـسک      آمیز مانند ریسک  فاجعههاي حوادث غیر  انتقال ریسک این ابزارها براي    

در یک نمونه متـداول  . اندرفتهکارهاتکایی، ب هاي قابل جبران بیمه   اعتبار، ریسک بیمه اتومبیل و ریسک     

شود و  ده وارد معامله می   با یک واگذارن   SPVمؤسسهاز این معاملات در یک قرارداد بیمه اتکایی یک          

1. International Development Association (IDA)
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اگـر حادثـه   .کنـد گـذاران عرضـه مـی   را بـه سـرمایه     آمیـز حوادث فاجعـه  با آن، اوراق قرضه   زمان  هم

کنند، ک سري کوپن بهره و اصل مبلغ سند قرضه را دریافت می    گذاران ی بار رخ ندهد، سرمایه   خسارت

در معرض ریسک به آنهـا  که این کوپن بهره و اصل مبلغ به علت استفاده از سرمایه آنها و قرار گرفتن  

گـذاران در  فتـد سـرمایه  شده، اتفـاق بی آمیز از پیش تعیناگر حادثه فاجعهاین، باوجود. شودپرداخت می 

مـسئولیت اجـراي قـرارداد بیمـه     . رضه و یا در هردو متحمل خسارت خواهند شد     سود یا اصل سند ق    

تا چندي پـیش، اکثـر سـاختارهاي    . شودساقط شده و به واگذارنده محول می      مؤسساتاتکایی از این    

گذاران را بـه نـرخ   هاي مالی سرمایهداراي یک معاوضه بودند که بازدهآمیزحوادث فاجعه اوراق قرضه   

صـادر شـدند از      2009کـه در سـال       آمیـز حـوادث فاجعـه   برخی از اوراق قرضه     . کردمی لیبور تبدیل 

.کنند که فاقد معاوضه استساختارهاي دیگري استفاده می

شودکه با یک معاوضه وارد قرارداد میآمیزحوادث فاجعهساختار سند قرضه . 4نمودار 
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زآمیحوادث فاجعهساختار اوراق قرضه . 5نمودار 

:توضیح

.کندیک قرارداد ریسک منعقد میSPVبیمه اتکایی با یک -

-SPVکندسازي میگذاران بازارهاي سرمایه، این قرارداد را مصونبا صدور سفته براي سرمایه.

.ایجاد شود)نرخ مرجع(شدهریزيبرنامهبازدهشوند تا ارزش ثابت حفظ شده و گذاري میها، سرمایهها در داراییعواید حاصل از سفته-

گذاران تـرجیح  سرمایه. شوندبراساس نوع آستانه از هم تفکیک می آمیزحوادث فاجعه اوراق قرضه   

به حداکثر برسد، حال آنکه حامیان مالی آمیزحوادث فاجعه اوراق قرضه    دهند شفافیت آستانه براي   یم

1نمـودار  این، همانطور کـه در   باوجود. دسک پایه را به حداقل برسانن     این اوراق درصدد هستند که ری     

از  آمیـز حـوادث فاجعـه   اوراق قرضـه    . شود شفافیت اغلب با ریسک پایه بالایی همراه اسـت         دیده می 

رسد در این اوراق تعادل میان شفافیت و ریـسک  مینظربنابراین به . کنندفی استفاده می  هاي مختل آستانه

.شودپایه به خوبی برقرار می

میـر  ومرگتوان براي انتقال ریسککردن بیمه زندگی را میتبدیل به اوراق بهادار  ارهاي  همچنین ابز 

توانـد از طریـق     براي مثال بیمه زندگی یا بیمه اتکایی عمر مـی         . و طول عمر نیز مورد استفاده قرار داد       

سازي مصونرا  شدید طول عمر     افزایششیوع آنفولانزا یا    هاي  ریسک در تبدیل به اوراق بهادار کردن،    

از ایـن  . باشندحوادث میومیر بحرانی مشابه اوراق قرضه بیمه اموال      وبه مرگ اوراق قرضه مربوط  . کنند

میـر  ورگدیگـر داراي شـاخص م ـ  عبـارت معین یا بهآستانهدار بوده و داراي   دو کاملاً وثیقه  نظر که هر  

.هستند

تنهـا یـک اقـدام    . انجـام نگرفتـه اسـت   رضه طول عمر قاي صرفاً ار طریق سند      تاکنون هیچ معامله  

ایـن  . شـد کنار گذاشـته ضه طول عمر انجام گرفت که درنهایتعمومی ساده براي صدور یک سند قر  
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کنندگان مستمري مینأشکل گرفت، ت1پی پاریباس. ان. بیتوسط شرکت 2004سند قرضه که در سال     

ایـن  . کننـد سـازي   مصون راول عمر   کرد که ریسک ط   هاي بازنشستگی را ملزم می    و طرح  بیمه زندگی 

کـم آن، بـا موفقیـت    گـذاران و بـازدهی   اقدام بنا به دلایلی از قبیل ساختار سند قرضه، پذیرش سرمایه  

بیمه زندگی وجو دارد کـه ریـسک طـول عمـر را تـا               تصفیهاین، بازار فعالی براي     باوجود. همراه نبود 

.کندحدودي کنترل می

محورزندگی غیرشاخصهايکردندارتبدیل به اوراق بها.5پیوست 

ومیـر  بـه مـرگ  دگی بـه اسـتثناي اوراق قرضـه مربـوط        بیشتر ابزارهاي تبدیل به اوراق بهادارکردن بیمه زن       

عنـوان ابـزاري بـراي    شوند تا اینکـه از آنهـا بـه   عنوان یک ابزار مالی گرفته میبحرانی، در درجه اول بیشتر به  

.ها، در این نوع اوراق دخالتی ندارندآستانهمعمولاً. انتقال ریسک استفاده شود

سود قراردادهاي آتی یـا      مانند خرید اقساطی شرکت، ارزش حال      2هاي نامشهود کردن دارایی براي نقدینه 

توان از اوراق قرضه بیمه زندگی استفاده    می ،ابزارهاي تبدیل به اوراق بهادارکردن     3دیگر ارزش نهفته  عبارتبه

اوراق بهـادار  (قـانونی در ایـالات متحـده    أمین الزامات سرمایهاق قرضه بیمه زندگی براي تهمچنین اور . کرد

XXX / AXXX (روندمیکارهاي بیمه زندگی بهپرتفوي تسویهو براي تبدیل به اوراق بهادار کردن.

ایان سـال  ومیر حاد در پارزش کل تبدیل به اوراق بهادارکردن معوقه بیمه زندگی شامل اوراق قرضه مرگ      

معـاملات ارزش نهفتـه یـا    قسمت عمده اوراق قرضـه بیمـه زنـدگی را   . میلیارد دلار بود2/22برابر با    2008

مابقی این اوراق شـامل اوراق بهـادار   ). درصد42تقریباً هرکدام (دهندتشکیل میXXX / AXXXمعاملات 

.هادارکردن تصفیه بیمه عمر استل به اوراق بومیر بحرانی و سایر اوراق بهادار مانند ابزارهاي تبدیبیمه مرگ

هاي زندگی معوقه براساس نوعتبدیل به اوراق بهادار کردن. 6نمودار

1. BNP Paribas
2. Intangible Assets
3. Embedded Value
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کـردن شـامل اوراق بهـادار    علت افزایش عمومی انتشار ابزارهاي تبـدیل بـه اوراق بهـادار     بحران اعتبار به  

این امر مقبولیت تبدیل بـه  . کنداختلالاتی ایجاد میوابسته به بیمه زندگی، در بازار اوراق قرضه  بیمه زندگی         

سـود کمـی   ،دهد زیرا از این اوراق    د صادرکنندگان این اوراق کاهش می     کردن بیمه زندگی را نز    اوراق بهادار 

. شودعاید آنها می

باشـند کـه   بسیاري از اوراق بهادار بیمه زندگی داراي ضمانت پرداخت به موقع اصل سرمایه و سـود مـی         

هاي مونولاین بیمه تنـزل پیـدا کـرد و    پس از اینکه رتبه شرکت    .شوندگر مونولاین منتشر می   بیمه وسط یک ت

هاي مالی، ساختارهاي سنتی دیگر نیز کارساز نبودند و این باعث شـد کـه           گیري آنها از عملیات   پس از کناره  

کـه  ازآنجـایی  .ه داشـته باشـد    صدور اوراق بهادار بیمه زنـدگی بـراي صـادرکننده هزینـه بیـشتري بـه همـرا                 

گـذاران نیـز بـه    ها نبودند، این سرمایهILSگذاران اختصاصی  گذاران اوراق بهادار بیمه زندگی، سرمایه     سرمایه

گـذاران  هنوز معلوم نیست که سرمایه  . اندبالاي آنها تکیه کرده    هاي بیمه مونولاین و رتبه    شرکت هايضمانت

.مکتوب بیمه زندگی تطبیق دهندار جدید و غیرد را با اوراق بهاددر آینده خو
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مروري بر ابزارهاي انتقال ریسک بیمه. 5جدول 

اوراق قرضه
حوادث 

بیمه آمیزفاجعه
اموال و حوادث

اوراق قرضه 
ومیر حادمرگ

هاي ضمانت
خسارت صنعت 

شکل بیمه ه ب(
)اتکایی

حوادث مشتقات 
آمیزفاجعه

فرابورس

حوادث مشتقات 
زآمیفاجعه

شده در معامله
بازار بورس

طول معاوضه 
عمر یا 

ومیرمرگ
مشتقات جوي

ریسک پایه و 
ریسک دنباله

بستگی به آستانه 
دارد

محور اگر شاخص
باشد ممکن است 
بسیار زیاد باشد

ممکن است 
بسیار زیاد باشد 

چون 
رمحوشاخص

است

ممکن است 
بسیار زیاد باشد 

چون 
محور شاخص

است

ممکن است 
زیاد باشد بسیار 

چون 
محور شاخص

است

تواند زیاد می
باشد

تواند زیاد باشد، می
بستگی به آستانه 

دارد

اخلاقی مخاطره
براي خریدار 

ریسک

محور اگر شاخص
اي باشد، یا آستانه

اگر مبتنی واندك
تضمین پرداخت بر

باشد، غرامت
متوسط

محور اگر شاخص
آن باشد آستانه

پایین است
پایین

اگر 
محور صشاخ

باشد پایین است
پایین

اگر 
محور شاخص

آن باشد آستانه
پایین است

پایین است زیرا 
آستانه 

محور شاخص
است

ریسک نکول 
طرف معامله

پایین است زیرا 
سرمایه معمولاً در 
اوراق بهادار معتبر 

گذاري سرمایه
شودمی

پایین است زیرا 
سرمایه معمولاً در 

اق بهادار اور
معتبر 

گذاري سرمایه
شودمی

وجود دارد مگر 
دار اینکه وثیقه
شود

وجود دارد مگر 
دار اینکه وثیقه
شود

پایین است زیرا 
احتمال نکول 

بازار بورس بسیار 
ضعیف است

وجود دارد مگر 
دار اینکه وثیقه

شود

اگر در بازار بورس 
معامله شود، 

اگر . ل استحداق
فرابورس باشد و 

دار نباشد، وثیقه
ود این خطر وج

دارد

نقدینگی براي 
خریدار ریسک

پایینمتوسط

نقدینگی ندارد 
زیرا این 
معاملات 
قراردادي 
خصوصی 

هستند

بستگی به شکل 
آنها دارد، 

قراردادهاي 
استانداردشده 

نقدینگی بالایی 
دارند

تا زمانی که مقدار 
آن بسیار اندك 
باشد، نقدینگی 

آینده پایین اما در
یابدافزایش می

نیپای

سط براي متو
OTCقراردادهاي 

بالا براي . استاندارد
محصولات 

شده در معامله
بورس

معمولیمعمولیاستانداردسازي
بیشتر قراردادها 

شده استاندارد
.هستند

معمولیاستانداردشدهمختلف

محصولات معامله 
شده در بورس و 

خی از بر
محصولات 
فرابورس 

شده استاندارد
هستند

ازار هاي بمزایا و چالش. 3

بیمـه  هاي  ها، انتقال بیشتر ریسک   ی گفته شد گسترش استفاده از شاخص      که در بخش قبل   طورهمان

آمیز مثل زلزله، سـیل،     حوادث فاجعه  حداکثريهاي  ی از ریسک  بخش. داردبه بازارهاي سرمایه را درپی    

معـاملات مـشتقات     و اوراق بهادارکردن تبدیل به  گیر، از طریق  هاي مسري و همه   باد و بیماري   ،توفند
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بـا ظهـور و گـسترش ابزارهـاي انتقـال ریـسک       . گذاران منتقل شده اسـت پیش به سرمایه  ازمالی، بیش 

طور حال آنکه به. پذیردگذاران به سادگی انجام می    محور، انتقال ریسک به طیف وسیع سرمایه      شاخص

.شدندتحمیل میداران یا دارندگان اوراق قرضه هاي بیمه به سهامسنتی ریسک

اتکـایی  بیمـه هاي بیمه وتمحور مزایاي متعددي را در اختیار شرک     ابزارهاي انتقال ریسک شاخص   

در این بخش بـسیاري     . کندفرد زیادي را ایجاد می    هاي منحصربه این، بازار نیز چالش   وجودبا. دهندقرار می 

.دهیمبررسی قرار میمحور و همچنین برخی از این چالش را مورد از مزایاي قراردادهاي شاخص

محورمزایاي حاصل از انتقال ریسک از طریق ابزارهاي شاخص. 1-3

ايشوند، در ارتق ـمیبردهکارهبآستانهعنوان هایی که در ابزارهاي انتقال ریسک به      گسترش شاخص 

ا بـه  توان آنها رهایی که میبه توسعه دامنه ریسکهاشاخص. کنندبازارهاي ریسک نقش مهمی ایفا می 

اتکایی و هـم  هاي بیمه یا بیمهکنند و از این بابت هم براي شرکتگذاران منتقل کرد، کمک می    سرمایه

اتکـایی بـراي مـدیریت ریـسک و         هاي بیمه یـا بیمـه     شرکت. شوندگذاران مفید واقع می   براي سرمایه 

ان از انـواع بیـشتر    گـذار بـرعکس سـرمایه   . سرمایه از ظرفیت بیشتر و ابزارهاي جدیدتري برخوردارند       

.هاي دیگر چنین حالتی وجود نداردگذاريشوند که در سرمایهمند میسود بیشتر بهرهبازدهدارایی و 

شـاخص از  گذاران اغلب درك یک     براي سرمایه . کنندها به گسترش بازار ریسک کمک می      شاخص

خریـداران بیمـه   .تـر اسـت   هدهد، سـاد  هاي مهمی که صنعت بیمه را در معرض ریسک قرار می          درك موقعیت 

هاي ریسک بـالا، یـا در   نظر آنهاست، به ویژه براي موقعیتکنند پوششی که مدسنتی غالباً احساس می  

هـا و  ور، امکاناتی را در اختیار دولـت   محابزارهاي شاخص . است العاده گران باشد یا فوق  دسترس نمی 

بـه  آمیـز طبیعـی و حـوادث مربـوط        دث فاجعـه  برابر خـسارت حـوا    دهند تا در  شده قرار می  افراد بیمه 

توسـعه  حـال در اقتـصادهاي در   1.به بیمه سنتی با هزینه کمتري خود را بیمه کنند         تغییرات جوي نسبت  

است تا بخـشی از  ها کمک کردهها اجازه داده و به سازمانمحور به دولتهاي ابتکاري شاخص  حلراه

2.یه منتقل کنندفشار مالی بلایاي طبیعی را به بازار سرما

تـر از  طور بـالقوه پیچیـده  هاي بدهاي بیمهرون. کنندکردن قراردادها کمک می ها به استاندارد  شاخص

ي هـا نظر هزینهنامه کار دشواري باشد و از نظر صدور بیمه  براساس جبران خسارت ممکن است از      ورزيبیمه محصولات کشا   .1

وابسته به شاخص براي تغییـرات  ايهاي بیمه برنامه. تواند بسیار پر هزینه باشد    داخت مطالبات خسارت، این بیمه می     به پر مربوط

زي براساس جبران خسارت، در بسیاري از اقتصادهاي نوظهور مانند      عنوان جایگزینی براي بیمه محصولات کشاور     وهوایی به آب

. اندتین به خوبی اجرا شدهآسیا، افریقا، و آمریکاي لا

گـذاران، طـرح تبـدیل بـه اوراق     مریکاي مرکزي به سرمایهآبراي انتقال ریسک زلزله در 2007ري در سال  براي مثال سوئیس  . 2

،ثیر یک زلزله معین قرار داشتندأها به اندازه جمعیتی که تحت ت  در این طرح، بازپرداخت    .را مطرح کرد   GlobeCatبهادار کردن   

.بستگی داشت
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محـور از  اردادهاي شـاخص کردن قر این، استاندارد با وجود . باشندشده می سایر محصولات بهادارسازي  

هـاي عینـی و شـفاف،       خصشـا . تـر اسـت   آسـان  تضمین پرداخت غرامت  کردن قراردادهاي   استاندارد

را کـاهش  بیمـه اجـراي  بـه طراحـی و  هـاي مربـوط  کنند، بنابراین هزینـه  سازي را تسهیل می   استاندارد

بـا سـهولت بیـشتري معاملـه        ) فرعـی (شده در بازارهاي ثانویه   همچنین قراردادهاي استاندارد  دهندمی

هاي اسـنادي را  سازي داراییمتنوعآنها شده و انتقال ریسک و  نقدینگیشوند که این باعث افزایش      می

تر مطالبات خسارت، باعـث شـده   آسان تصفیهاین، استانداردسازي قراردادها و     برعلاوه. کندتسهیل می 

آوردن بـا پـایین  . باشـند تري داشته نظر هزینه وضعیت مناسب   محور از اي شاخص هاي بیمه سیاست که

تري خریـداري  محور را با قیمت پایین اي شاخص تواند محصولات بیمه  هاي اجرایی، مشتري می   هزینه

.کند

انتقــال ریــسک از طریــق ابزارهــاي . کننــدهــا ارائــه محــصولات جدیــد را تــسهیل مـیشــاخص

هـاي  ص مرجع بـا خـسارت یـا خـسارت       شود که شاخ  محور، زمانی به بهترین نحو انجام می      شاخص

ف بیمه سـنتی کـه بیـشتر بـراي          برخلا خوبی ارتباط داشته باشد،   وجودآمده در یک رویداد خاص به     به

محـور  براي مثال ابزارهاي شـاخص   . هاي ناشی از رویدادهاي مستقل، کاربرد دارد      کردن خسارت خنثی

که بـین رویـدادهاي     درصورتیالبته   گرفتکارکشاورزي به  عنوان روشی براي صدور بیمه    توان به را می 

هـا  شـاخص ). 2پیوسـت  (جود داشته باشدسطح تولید محصولات کشاورزي ارتباط زیادي و     جوي و 

محور به نـدرت مخـاطرات اخلاقـی ایجـاد       قراردادهاي شاخص . دهندرا کاهش می   مخاطرات اخلاقی 

بر اطلاعات متناسـب مـستقل هـستند تـا اینکـه            مبتنیها بیشتر   کنند زیرا در این قراردادها، پرداخت     می

بـراي مثـال اسـتفاده از یـک         . شـوند ، گزارش می  شدههایی باشند که توسط فرد بیمه     براساس خسارت 

یـک شـرکت بیمـه    ]اقـدامات [دهـد زیـرا  شاخص خسارت صنعت، مخاطرات اخلاقی را کاهش مـی      

ثیر قـرار  أرا تحـت ت ـ در صنعت بیمـه   خاصکل صنعت بیمه ناشی از یک رویداد        ي  هاتواند خسارت نمی

.ترل کندبه خود را کنهاي مربوطتواند خسارتدهد اما این شرکت می

محـور، انتخـاب   اسـتفاده از ابزارهـاي شـاخص   . دهنـد ها، انتخاب نامساعد را کـاهش مـی      شاخص

صورت گسترده در دسـترس  ها براساس اطلاعاتی است که به    زیرا پرداخت  ،دهدنامساعد را کاهش می   

دقـت  سـادگی محاسـبه و بـه     توان بـه  ها را می  ریسک. بسیار اندك است   تقارن اطلاعات و عدم هستند  

.نیازي باشدشدهبیمهشده توسط طرف کرد بدون اینکه به اطلاعات تهیهگیرياندازه

. هاي بیمه در اختیار مـا قـرار دهنـد   گذاري ریسک توانند اطلاعات مهمی براي قیمت    ها می شاخص

ر اي مـؤث هاي بیمـه ریسکعیین قیمت اي را ایجاد کنند که در تتوانند بازار ریسک نقدینه  ها می شاخص

محـور بـه اوراق قرضـه       حاضـر معاملـه ابزارهـاي شـاخص       درحال. باشند وانند نقش مهمی داشته   تمی

شـده در بـازار بـورس محـدود        هـاي استانداردشـده و قراردادهـاي معاملـه        ILW،  آمیـز حوادث فاجعه 
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د و قایسه منظم معـاملات مـشهو    ماین، با وجودبا. معامله ریسک حجم اندکی دارند    بازارهاي  . شوندمی

گـذاري  آید که براي قیمتمیدستآمیز اطلاعاتی به  وادث فاجعه هاي بیمه سنتی متناظر با بیمه ح      قیمت

نظـر انـدازه و   اگر بازارهاي انتقـال ریـسک از      آیندهدر. توان از آنها استفاده کرد    اتکایی می بیمه و بیمه  

دهـد،  شده را ارائـه     هاي معامله لی از ابزارها و ریسک    امکانات به حدي گسترش یابند که مجموعه کام       

اي مختلـف ارزش  هـاي بیمـه  گـذاري ریـسک  اي براي قیمـت   عنوان نهاده گذاري بازار سرمایه به   قیمت

.اي پیدا خواهد کردالعادهفوق

گذارانبراي سرمایهآمیزحوادث فاجعههاي مناسب اوراق قرضه بازده. 6پیوست

در  آمیـز حوادث فاجعـه ه شاخص عملکرد اوراق قرضه تاکنون یعنی از زمانی ک 2001از پایان سال    

هـر سـاله بـازده مثبتـی      آمیـز حـوادث فاجعـه   شد، اوراق قرضـه     گرفتهکاربراي اولین بار به    ريسوئیس

،آمیـز حـوادث فاجعـه  روي هم رفته اوراق قرضـه        2009تا جولاي سال     2001از پایان سال    . اندداشته

بنـدي  ایـالات متحـده بـا رتبـه    شرکتیکه اوراق قرضه حالیدراند،ي بودهدرصد61داراي بازده انباشته 

BB،67     53متحـده  ایـالات خزانـه  تعهدات بدهی درصد و    50گذاريسرمایه معتبردرصد، اوراق قرضه

.درصد خسارت وارد شد13داران در ایالات متحده حقوق سهامبه طی این دوره . درصد بازده داشتند

در برابر بازده اوراق قرضه و سهامآمیزفاجعهضه حوادث بازده اوراق قر. 7نمودار

)100= 2001تا پایان سال (

ايهاي بازار براي ابزارهاي بیمهچالش. 2-3

هـاي متعـددي   بـازار بـا چـالش     اعـضاي هاي متعدد در زمینه انتقال ریسک بیمه،        همراه با پیشرفت  

نـد، بـه   اآن مواجـه گـذاران بـا  ن مالی و هم سرمایهها که هم حامیا برخی از این چالش   . رو هستند بهرو

هـاي دیگـر مخـتص ابزارهـاي        حـال آنکـه چـالش     . شـوند محصولات وابـسته بـه بیمـه مربـوط مـی          
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: بندي نمودترتیب زیر گروهبهتوانها را میاین چالش. محور هستندشاخص

ها شاخص-

هاریسک-

شفافیت بازار و محصول-

بداريقوانین نظارتی و حسا-

بنديرتبهمؤسساتشیوه برخورد -

.گیردهاي پرداختن به آنها مورد بررسی قرار میها و همچنین روشترین چالشدر این بخش مهم

هاشاخص. 1-2-3

حـل  . یـد انجـام پـذیرد   هـاي زیـادي با  تـلاش جدید و بهبـود کیفیـت آن    هايبراي ایجاد شاخص  

.و تواتر آنها امري ضروري استهنگام بودن هببه میزان دسترسی به اطلاعات،مشکلات مربوط

شـده،  تثبیـت آسـتانه یـک   PCSکه قـبلاً شـرح داده شـد، شـاخص           طورهمان :هاي جدید شاخص�

در آمیزحوادث فاجعه ها و مشتقات    ILW،  آمیزحوادث فاجعه شده و متداول براي اوراق قرضه       پذیرفته

هـاي  گـذاري و مـدیریت ریـسک   پا و آسیا، قیمتهاي مشابه در اروفقدان شاخص.استمتحده ایالات

شـاخص خـسارت بـازار      . استگذاران را به تعویق انداخته    آمیز و انتقال آنها به سرمایه     حوادث فاجعه 

است، احتمالاً این خلاء را جبران کرده و به توسعه        اروپا که به تازگی توسط شرکت پریلز مطرح شده        

ي نیـز در    اابتکـارات مـشابه   . آمیز در اروپا کمک خواهد کرد     عهبازار معامله ریسک حوادث طبیعی فاج     

. آسیا انجام گرفته است

هاي مواجه با ریسک در دسترسی به اطلاعات با کیفیت در موقعیت       :کیفیتهاي با دسترسی به داده  �

، قالب مشخصی ندارند، یـک مـشکل   آوري یا گزارش اطلاعاتکشورهاي اتحادیه اروپا که براي جمع     

در ایـالات  . رونـد کـارمی در برخی موارد اطلاعات در هر کشور به شـکل متفـاوتی بـه             . رودمیمارشبه

در ایـن  . بـه سـرعت وزش بـاد را بهبـود بخـشید          آوري اطلاعات مربوط  ان وضعیت جمع  تومتحده می 

در ژاپـن،   AmeDASگیـري بـاد ماننـد       هـاي انـدازه   کشور به علـت نبـود شـبکه جـامعی از ایـستگاه            

کـه مرکـز ملـی    ت وزش باد براساس اطلاعـاتی      به سرع پارامتري باید از اطلاعات مربوط    هايشاخص

. دهد، استفاده کنندبه توفند ارائه میخدمات مربوط

میـر و طـول  وهاي مرگها براي شاخصادههنگام بودن و تواتر د    ه  ب :هابه هنگام بودن و تواتر داده     �

صورت سالیانه با فاصله زمـانی زیـادي   ههاي رسمی معمولاً ب   زیرا داده  ؛رودمیشمارعمر یک چالش به   

میـر یـا طـول عمـر از     وهاي مربوط به مرگآوري و انتشار دادهحمایت دولت از جمع  . شوندمنتشر می 

.اهمیت زیادي برخوردار است
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منظور کاهش ریسک پایـه بـراي حـامی    تجمعی بههاي غیرایجاد شاخص  :تجمعیهاي غیر شاخص�

آمیـز،  بیعی فاجعـه  هاي حوادث ط  براي ریسک . قراردادهاي بیمه از اهمیت زیادي برخوردار است       مالی

آستانهدهد به حامی مالی اجازه می     تفکیک کنند؛ این کار   جغرافیایی  عوامل را از لحاظ     ها باید شاخص

ریـسک  همچنـین بـراي مـدیریت    . ندرا اصلاح کرده و احتمال خسارت باقی مانده را به حداقل برسـا  

آمیـز حوادث فاجعـه اوراق قرضه . باید در دسترس اقشار مختلف جمعیت باشندهاشاخصومیر،  مرگ

خـوبی انجـام   رسـانند، ایـن کـار را بـه    حـداقل مـی  هاي معمولی که ریسک پایه را بهبا ایجاد شاخص  

.دهندمی

هاریسک. 2-2-3

محـور مـشارکت   یـسک شـاخص  گذارانی که در معـاملات انتقـال ر  هاي اصلی براي سرمایه   ریسک

دیگـر حامیـان مـالی در معـرض         ازسـوي . اسـت  نقدینگیدارند، ریسک اعتبار طرف معامله و ریسک        

کنندگان در بازار هم با ریسک     این تمامی شرکت  باوجود. ریسک ظرفیت بازار قرار دارند    ریسک پایه و    

.نداقانونی و هم با ریسک سیستمی مواجه

وجـود دارد مگـر اینکـه ایـن     OTCدر قراردادهاي اعتبار طرف معاملهریسک :ریسک اعتبار طرف معامله  �

شـده در بـازار بـورس،    براي ابزارهـاي معاملـه    .شده باشند وثیقه تضمین  وسیلهکامل به طورهقراردادها ب 

اي بـراي دو طـرف      عنوان واسـطه  شود زیرا به  معامله توسط بازار بورس کنترل می      ریسک اعتبار طرف  

. کندستدهاي تضمینی عمل میادومعاملات و د

که در اوراق بهادار با رتبه بالا و ریـسک  SPVکردن، با ایجاد یک     تبدیل به اوراق بهادار   ساختاردر  

یابـد و از طریـق      کـاهش مـی    معاملـه طـرف    نکـول کنند، ریسک   گذاري می اي را سرمایه  پایین، سپرده 

کنـد ایـن ریـسک مـدیریت     ران را تضمین مـی گذاهاي نقدي به سرمایهکه پرداخت1معاوضه بازده کل  

اي هاي وثیقه زمانی که دارایی  در   معاملهنشان داد، اگر طرف      2برادرزورشکستگی شرکت لمان  . شودمی

گـذاران را   کند، این سـاختارها ممکـن اسـت سـرمایه          نکولیابند، از تعهدات خود     شدت کاهش می  به

بردن شـفافیت و  این مشکل از طریق بالا. ندرار دهقیادي در معرض ریسک اعتبار طرف معامله تاحد ز 

. شده استرفعخوبی شده از سوي دولت، بهتر مثل وثیقه تضمیناي سنگینیقهمطالبات وث

آمیزبرادرز در اوراق قرضه حوادث فاجعهثیر نکول شرکت لمانأت. 3-3

در کـه شـده  يگـذار وثیقـه سـرمایه  از معمولاً به مدت چنـد سـال     آمیزحوادث فاجعه اوراق قرضه   

کـه بـراي حـصول اطمینـان از این   .کننددر معرض نوسان قرار گرفته است، پشتیبانی می   بازارهاي مالی   

1. Total Return Swap (TRS)
2. Lehman Brothers
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حـوادث  اوراق قرضـه  د،گیـر مـی کامل تحـت حمایـت ایـن اوراق قـرار          طورهمالی این اوراق ب   حامی

گـذاران پرداخـت    ه سـرمایه  اي که در سررسید باید بـ      بر پرداخت سود و اصل سرمایه     لاوهع آمیزفاجعه

.)4نمودار(شوندشود، با یک معاوضه بازده کل نیز تضمین می

در معاوضه بازده کل این اسـت کـه وثیقـه را       معامله، نقش طرف    باشد که وثیقه ناکافی   هنگامیدر  

گـذاري در سـرمایه مالی حاصـل از  هايبازدهدر معاوضه بازده کل،   معاملهعلاوه، طرف   هب. تکمیل کند 

پـیش از  . کندتبدیل میآمیزحوادث فاجعهوثیقه را به نرخ لایبر متناسب با سود حاصل از اوراق قرضه  

بایـد  الزامـاً  کـل اینکه بحران اعتبار گسترش پیدا کند یعنی از زمانی که طرف معامله در معاوضه بازده          

اهمیـت  ده کل تقریبـاً بـی  ازدر معاوضه بمعاملهبندي بالا باشد، ریسک اعتبار طرف یک مؤسسه با رتبه 

. شودتلقی می

شـرکت  . زیر سؤال رفـت 2008پس از فروپاشی شرکت برادران لمان در سپتامبر سال     این نگرش، 

را آمیـز حـوادث فاجعـه  اي چهار سند قرضه هاي وثیقهمان در یک معاوضه بازده کل، حساب     برادران ل 

گذاري کرده بودند، از این     ها سرمایه حساب با ورشکستگی این شرکت افرادي که در این       . تضمین کرد 

هــا را ، چـون وثیقــه طیـف وســیعی از دارایـیوجوداینبــا.شــرکت هـیچ حمـایتی دریافـت نکردنــد

ثر شـده بودنـد،     أبحران مـالی متـ     که تحت حمایت دولت نبودند، از     هایی  دارایی تمام و گرفتمیبردر

.گذاران محول شدسرمایههایی که بازپرداخت مشخصی نداشتند به مالکیت دارایی

هـا  پس از آنکه رتبه این چهار معامله نزول پیدا کرد و قیمت آنها نیـز کـاهش یافـت، در پرداخـت        

نکول شدند زیرا نتوانـستند  مشمولدو سند از این چهار سند 2009اواخر جولاي . وجودآمدکسري به 

.کامل پرداخت کنندطورهسود یا اصل مبلغ سند را ب

حـوادث  گذاري در اوراق قرضـه  و ریسک سرمایه   معاملهرکت لمان، ریسک طرف     پس از نکول ش   

ي کردن کمبودهاي فعلی، تاکنون اقدامات زیـاد      است، براي برطرف  اهمیت زیادي پیدا کرده    آمیزفاجعه

:ند ازاانجام گرفته است که عبارت

؛ايگذاري در سپرده وثیقهافزایش شفافیت درخصوص سرمایه�

، تجمـع  نقـدینگی کیفیـت،  ي از نظـر اهاي وثیقهگذاري براي حساب  هاي سرمایه دودیتافزایش مح �

؛اي بیش از حددارایی، استمرار و تضمین وثیقه

بـه   هـا کـسري اي به بازار در کنار معاوضه بازده کل که بـراي انتقـال            هاي وثیقه ورود بیشتر حساب  �

اي ضروري است؛هاي وثیقهحساب

؛قدیمی، مانند ارسال وثیقه به حساب سپرده بانکTRSی براي ابزارهاي هایارائه جایگزین�

.اندستدهاي اخیر، بعضی از این اصلاحات عملی شدهودر برخی از داد�
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قابـل قبـولی کـه در    شـکل نقـدي یـا بـه شـکل اوراق بهـادار      بورس اغلـب بـه     فرامشتقات مالی   

، 2اعتبارت اسـنادي یا از طریق شونده میاشت، به وثیقه گذگذاريواقع در مؤسسات سپرده    1هايتراست

مـوارد خاصـی آن را کـاملاً    شوند و درنتیجه ریسک اعتبـار را بـه حـداقل رسـانده یـا در          دار می وثیقه

ماننـد پـول رایـج،    مـالی  براي ابزارهاي ریـسک  3و معاوضات المللی مشتقات   مجمع بین . برندمیازبین

بـه حـداقل    هاي عملی قـانونی را بـراي        نامهاي از توافق  عهسود یا سهام، مجمو   نرخ  مشتقات مربوط به  

نامـه اصـلی   بورس نیز از توافـق فراآمیزحوادث فاجعهمشتقات  . رساندن ریسک اعتبار، ارائه داده است     

ISDA  اگر طـرف  . نیستمناسب ه اعتباري خاصی براي این مشتقاتنامکنند اما هیچ توافق   استفاده می

بـراي  . بیمه اتکایی باشد، معمولاً وثیقه لازم نیست       ومانند شرکت بیمه     تبهمعامله یک مؤسسه داراي ر    

بـراي حـوادث   ريسـوئیس قه اسـتاندارد بـا عنـوان معاوضـات    یک قرارداد مـشت    ،توسعه بازار  تسهیل

ل زلزلـه و بـاد در ایـالات متحـده قابـ     ناشـی از این قراداد براي حوادث. استوجودآمدهبه 4آمیزفاجعه

آمیـز حـوادث فاجعـه  استانداردسازي معاوضاتگروه با عنوان ISDAعلاوه، کارگروه   هب. تاستفاده اس 

.آمیز خود را صادر کرداولین سند استانداردشده معاوضه حوادث فاجعه

دهد که ایجاد بازار فرعی بـراي معاملـه قراردادهـا،    زمانی رخ مینقدینگیریسک   :ریسک نقدینگی �

یـا بـا یـک قـرارداد     )طرف معاملـه (طرف دیگري که قرارداد را تقبل کند دشوار باشد زمانی که یافتن    

و قراردادهاي مـشتقات مـالی   ILS ،ILWگذارانی که در    پذیر نباشد، سرمایه  امکان،  موافق باشد تأمینی

کننـد، در  گـذاري مـی  ها سرمایهگذارانی که در سایر داراییکنند، درست مانند سرمایه   گذاري می سرمایه

سـازي قراردادهـا   ابزارهاي انتقال ریسک با اسـتاندارد  نقدینگی. گیرندقرار می  نقدینگیریسک  معرض  

شوند این پتانسیل را دارنـد  اي که در بازار بورس معامله می شدهابزارهاي استاندارد . نزدیکی دارد رابطه  

.اي مانند بازار مشتقات جوي گسترش پیدا کنندکه در بازارهاي بسیار نقدینه

چوب قـانونی بـا   ربه طراحـی یـک چهـا   هاي مربوطریسک قانونی در نتیجه چالش     :یسک قانونی ر�

این ریسک . آیدمیوجودشود، بههاي ساده، مشابه و شفاف تعریف میحقوق مالکیت مشخص که با قرارداد

ط، کـه شـرو  تیصـور در. باشـند شده میشود که فاقد اسناد استاندارد مربوط می  تا حدودي به ابزارهایی   

طور مشخص تعریـف نـشوند، هـم خریـدار و هـم فروشـنده در         ههاي خسارت ب  و پرداخت  هاآستانه

منظـور جلـوگیري از ریـسک    محـور بـه  در قراردادهاي شـاخص . رندگیمعرض ریسک قانونی قرار می 

سـازي  اسـتاندارد . ها باید توسط یک طرف مستقل طبق استانداردهاي دقیق تهیه شوند   قانونی، شاخص 

1. Trust
2. Letter of Credit (LoC)
3. International Swaps and Derivatives Association (ISDA)
4. Swiss Re Natural Catastrophe Swaps (SNaCSTM)
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1.باشدکردن این ریسک میردادها گام مهمی به سوي حداقلقرا

دهد که که حـامی مـالی قـرارداد       زمانی رخ می   محورریسک پایه در ابزارهاي شاخص     :ریسک پایه �

هاي آن تناسب چنـدانی  یعنی یک آستانه، که پرداخت کند تا موقعیت ریسک را با یک عامل         تلاش می 

تجمعـی کـه بـا خـسارت بـالقوه          هاي غیر شاخصگسترش  . ش دهد بالقوه ندارد، پوش   هايبا خسارت 

.تواند ریسک پایه را کاهش دهد، میهمبستگی زیادي دارند

گذاران از بازار معامله ریسک، سرمایه      دهد که سرمایه  ریسک ظرفیت زمانی رخ می     :ریسک ظرفیت �

گذاران خـسارت  اي سرمایهآمیز طبیعی، پس از یک حادثه بزرگ که بردر حوادث فاجعه. برداشت کنند 

نقـدینگی برداشت بیش از حد از سـرمایه بـازار،          . آیدمیوجودراه دارد، ریسک ظرفیت به    زیادي به هم  

مین أریـسک را ت ـ ذاران قسمت عمده کل ظرفیت بازار     گکه سرمایه دهد و درصورتی  بازار را کاهش می   

یک سـري اخـتلالات در   میزان زیاد،  سرمایه به هاي  برداشت،  حداکثريهاي  ویژه براي ریسک  کنند، به 

.آوردوجودمیبهاتکایی عملکرد بازارهاي بیمه و بیمه

هاي ناشی از آن نشان داد بازارهاي ریسک زمـانی کـه         بحران مالی اخیر و ناکامی     :ریسک سیستمی �

اي ردهکنند که پیامدهاي گستمیبه خوبی تحت نظارت نباشند، در ثبات سیستم مالی تغییراتی را ایجاد         

دهنـد، حتـی   ثیر قـرار مـی  أرا تحت تايبیمهسک، بازار اوراق بهاداراین بازارهاي ری. را به دنبال دارند 

ول ضـعف   مـشکلات عمـده بـازار اعتبـار، در درجـه ا           . هـاي اصـلی تغییـر نکـرده باشـند         اگر ریسک 

از ایـن دو  هـیچ یـک   . دهـد بندي را نـشان مـی  رتبهمؤسساتمالی و هايضمانتگربیمههاي  شرکت

رجه این مشکلات در د   . دندهخوبی مورد بررسی قرار نمی    شده را به  اوراق بهادار ایجاد  الزامات صنعت

کننـده در  دو طـرف شـرکت  هاي اصلی در اوراق بهادار وابسته به بیمه و  دهند که دارایی  دوم، نشان می  

لـزوم افـزایش شـفافیت و        نهایـت ایـن بحـران بـر       و در  بررسی دقیق دارند  بازده کل نیاز به    معاوضات

نامه و اسـتفاده  ها و همچنین بر ضرورت وجود مقررات جدي براي صدور بیمه   تشخیص کامل ریسک  

.کندکید میأسو براي تمام شرکاي بازار تساختارهاي انگیزشی هماز 

اي ارزیـابی  اوراق بهادار وابسته به بیمه و ابزارهاي مرتبط با آن مانند قراردادهاي بیمه، بر  :ریسک مدل �

یسکی وجود داشته باشـد کـه     بنابراین ممکن است ر   . کنندهاي موجود در بیمه از مدل استفاده می       ریسک

.درستی آن را مشخص نکنندها بهاین مدل

1 .ISDA    بـراي مثـال ایـن مجمـع اخیـراً         . دهدرا توسعه می   آمیزحوادث فاجعه اي  همچنان استانداردسازي قراردادهاي معاوضه

.الگوي وزش باد در ایالات متحده را منتشر کرده است
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یا محصولات /شفافیت بازار و. 1-3-3

آمـوزش بـه  . محـسوب شـود  گـذاران  چالشی براي سرمایهبه عنوانتواندهاي بیمه می  درك ریسک �

گـذاري را بهبـود   هـا و شـفافیت قیمـت   تشخیص بهتر ریـسک گذاران و افزایش معلومات آنها،   سرمایه

.کندکمک مینقدینگیبخشیده و به گسترش بازار و بهبود 

اي کـه  هاي بیمـه ریسک:گذاران و افزایش معلومات آنها و تشخیص بهتر ریسک        آموزش سرمایه �

توانند به بازار سـرمایه منتقـل   خیص هستند، به بهترین نحو می     سادگی قابل تش  گذاران به توسط سرمایه 

شـوند،  رسـانی مـی  نیـاز دارنـد کـه دائمـاً بـه روز        گذاران به اطلاعات جامع و اطلاعاتی     سرمایه. شوند

هــاي ریــسک و تجــارب خــسارت بــه گــسترش طیــف  تــشخیص اســتاندارد و بــه موقــع موقعیـت

. ردکمک خواهد کنقدینگیگذاران و بهبود سرمایه

گذاري قراردادهاي انتقال ریـسک تنهـا   اطلاعات در قیمتدسترسی آسان به:گذاريشفافیت قیمت �

پـذیر  شـده در بـازار بـورس امکـان    و قراردادهاي معاملـه آمیزحوادث فاجعهبراي ریسک اوراق قرضه    

انتقال . کمتري برخوردار است  از شفافیت    آمیزحوادث فاجعه و معاوضات هاILWگذاري  قیمت. است

باعـث ايهاي بیمه هاي بیشتر به بازار سرمایه و گسترش کامل بازار بورس براي معامله ریسک            ریسک

. گذاري خواهد شدشدن اطلاعات و شفافیت قیمتبهتر

قوانین نظارتی و حسابداري. 2-3-3

گـونگی  گیري ابزارهاي بسیار جدیـد بـراي انتقـال ریـسک و چ    کارقوانین نظارتی و حسابداري، به    

قوانین نظارتی فعلی در نحوه برخـورد بـا ابزارهـاي    . دهندثیر قرار می  أین ابزارها را تحت ت    استفاده از ا  

اي بـازار انتقـال   اما در اغلب موارد این قوانین بر   . کنندانتقال ریسک به بازار سرمایه، ابهاماتی ایجاد می       

عنـوان  ی و برخی دیگر بـه    اتکایعنوان بیمه برخی از معاملات به   . کننداي ایجاد نمی  ریسک موانع عمده  

در اکثر معاملات وجود قوانین نظارتی و حسابداري تا حدودي از انتقـال          . کنندابزارهاي مالی عمل می   

دلیل اصلی آن، ایـن اسـت کـه اکثـر قراردادهـاي      . کندآمیز طبیعی جلوگیري میریسک حوادث فاجعه  

عنـوان قراردادهـاي   نـد بـه  کننیز استفاده میغرامتتضمین پرداختآستانهمحور چون از یک  شاخص

شـوند و فاقـد   مـی براسـاس شـاخص انجـام    قراردادهایی که صرفاً . شوندبیمه یا بیمه اتکایی تلقی می   

ــت آســتانه ــضمین پرداخــت غرام ــهت ــی، اوراق  هــستند ب ــرارداد آت ــوان معاوضــه، ق ــارعن ...و اختی

.شوندمیگرفتهدرنظر
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شده حـسابداري  و براساس اصول عمومی پذیرفته   1دهی مالی المللی گزارش بینبراساس استانداردهاي   

، شیوه برخورد با ابزارهـاي انتقـال ریـسک بـستگی دارد بـه اینکـه ایـن ابزارهـا جـزء                     2ایالات متحده 

. شـوند ایط فنی و نتـایج بیمـه درنظرگرفتـه        اتکایی محسوب شوند و در نتیجه در شر       قراردادهاي بیمه 

تـضمین پرداخـت غرامـت     بـر   ا براي ابزارهاي مبتنی   قوانین حسابداري بیمه اتکایی تنه    IFRSبراساس  

هـاي  بـر آسـتانه  ، نحوه برخورد قانونی با قراردادهاي مبنـی US GAAPبراساس .شوندکارگرفته میبه

. باشـد مـی اتکـایی همانند بیمه -ص خریدار لص خسارت صنعت و خسارت خا  یعنی شاخ  -دوتایی  

اي مانند قراردادهاي بیمه اتکایی ها و اوراق بهادار بیمه  ILWبا   3نجمن ملی نمایندگان بیمه   براي مثال، ا  

. کندبرخورد می

گی دارد ، شیوه برخورد با ابزارهاي انتقال ریسک نیز بست  I4در اتحادیه اروپا براساس نظام توانگري     

در بـسیاري از مـوارد تـا        . یا خیر  دعنوان یک قرارداد بیمه اتکایی محسوب شون      به اینکه این ابزارها به    

دیگر تا زمانی که ادعاي خـسارتی  عبارتنتقال ریسک سودي حاصل نشود یا به     زمانی که از ابزارهاي ا    

رهـایی کـه   کلـی تنهـا ابزا  طورهب. شوندپرداخت نشود، این ابزارها در سرمایه توانگري نادیده گرفته می   

العمل در دسـتور  .شونداتکایی تلقی می  ن قراردادهاي بیمه  عنوا، به دارندتضمین پرداخت غرامت  آستانه  

،دهـد ارائـه مـی  ILSهایی درباره نحـوه برخـورد بـا معـاملات     که رهنمون2005مه اتکایی در سال     بی

سیس شود کـه از نظـر قـوانین         أمورد استفاده براي انتقال ریسک باید طوري ت        SPVاست که   شدهذکر

. تکایی باشدانظارت کافی بیمهنظارتی تحت

آورد و وجـود تري بـراي انتقـال ریـسک بـه      سبکار منا توان راه با پیشرفت بیشتر قوانین نظارتی می     

در . و مـشتقات مـالی داشـته باشـد    ILSثیر مطلـوبی بـر اسـتفاده از       أتواند ت ـ درنتیجه این پیشرفت می   

بـراي تمـام ابزارهـاي    است کـه  شدهبینی، پیش IIسوي نظام توانگري  چهارچوب نظارتی پیشنهادي از   

بـاوجوداین، بحـث دربـاره      .اختیار گذاشته شـود   مدیریت و کاهش ریسک، سرمایه توانگري مازاد در       

ثیر أاست که درباره ترسیدهنبنابراین هنوز زمان آن فرا   . جزئیات دقیق قوانین جدید همچنان ادامه دارد      

.گیري کنیمر بیمه، نتیجهو مشتقات مالی دILS، روي کاربرد IIبالقوه نظام توانگري 

 ـ. سازدهاي نظارتی بالقوه را آشکار می    مالی اخیر، یکی از ریسک    دقت در بحران     طـورکلی اوراق  هب

نامه که در ابزارهاي تبدیل به اوراق بهادار       مسئولانه بیمه به صدور غیر  از مشکلات مربوط   ايبهادار بیمه 

و ILSرود که نیاز به سـاختارهاي  این، انتظار می ودباوج. اندشود، جلوگیري کرده  دیده می  کردن رهنی 

یـک چهـارچوب نظـارتی جدیـد بـراي بـازار       فعلی ایـالات متحـده،  دولت . عملکرد آنها افزایش یابد 

1. International Financial Reporting Standards (IFRS)
2. US Generally Accepted Accounting Principles (GAAP)
3. National Association of Insurance Commissioners (NAIC)
4. Solvency I
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مـالی  این پیـشنهاد بـراي کنتـرل و نظـارت بیـشتر بـازار  مـشتقات       . استمشتقات مالی پیشنهاد کرده   

در سیـستم مـالی، مطـرح       عاملهطرف م  اعتباراهش ریسک   گویی و ک  منظور افزایش شفافیت و پاسخ    به

مال وجود دارد کـه معاملـه       حتهاي این قوانین جدید هنوز مشخص نیست اما این ا         ویژگی. شده است 

ارائـه گـزارش و     بـر شـروط جدیـد       و علاوه شده به بازار بورس مرکزي منتقل شود        استاندارد مشتقات

دهـی بـه موقـع    اسـتاندارد، گـزارش  براي مشتقات غیر  . ندارت باش اي، دلالان نیز تحت نظ    شروط وثیقه 

تغییرات بیشتر در قوانین نظارتی مـالی ممکـن   . تحت نظارت لازم خواهد بودمؤسسهها به یک   معامله

.موانعی را ایجاد کندآمیزحوادث فاجعهو مشتقات ILWاست براي بازار

بنديشیوه برخورد مؤسسات رتبه. 3-3-3

کننـد  کننده را ارزیابی مـی مالی صادرتوانبر کردنتبدیل به اوراق بهادار  ثیر  أتبندي،  رتبه مؤسسات

بـار کـافی بـراي      اما براي این کار روش استانداردي وجود ندارد و حامی مالی ایـن اوراق همیـشه اعت                

براي حـامی مـالی آن    آمیزحوادث فاجعه اعتبار سرمایه اوراق قرضه     . آوردنمیدستانتقال ریسک را به   

ارزیابی دقیق ریسک پایـه یـک سـند قرضـه خـاص، اغلـب کـار            . ه ارزیابی ریسک پایه بستگی دارد     ب

آمیز براي حامی مـالی  شود تشخیص منافع انتقال ریسک حوادث فاجعه    دشواري است و این باعث می     

نـاریوهای اوراق بهادار وابسته به بیمـه زنـدگی را تحـت             ،در معاملاتی که حامیان مالی    . دشوار باشد  ی س

شـود، حامیـان مـالی    نمـی گرفتهدرنظربنديرتبهمؤسساتکار رفته توسطهاي بهدهند که در مدل پوشش می 

هـا و  گسترش و تعدیل مـدل . کنندو یا هیچ اعتباري دریافت نمیکننداعتبار سرمایه اندکی دریافت می 

.یید همگان هستند به حل این مشکلات کمک خواهد کردأسناریوهایی که مورد ت

انداز بازارها و چشمپیشرفت. 4

آمده طی چند سال اخیر، بازارهاي انتقـال ریـسک بیمـه،    دستهاي بهو پیشرفت هانوآوريباوجود  

قابـل قبـولی    نقـدینگی با وجود اینکه برخی از محصولات مورد بحـث          . اندنقدینه باقی مانده  غیرنسبتاً  

در بخش پایـانی   .گیرندوستد قرار می  ت مورد داد  ز معامله اولیه به ندر    دارند اما سایر محصولات پس ا     

بینـی  اندازهایی که براي ابزارهاي مـالی مختلـف پـیش   هاي اخیر بازار و چشمنگاهی داریم بر پیشرفت 

. شودمی

هاILWاندازهاي بازار ها و چشمپیشرفت�

برخـی از    رونـد امـا   میشـمار وراق بهـادار قابـل معاملـه بـه        هـا، ا  ILWبا وجود اینکـه بـسیاري از        

تـأمینی هاي  توان مستقیماً مورد معامله قرار داد و با ورود موقعیت         قراردادهاي استانداردشده آنها را می    

هـا بخـش   ILWشـود کـه    چنین برآورد می  . سازي کرد مصون،  هاي ریسک را  توان موقعیت به بازار می  
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از آمریکـا دلارمیلیارد12تا 7یعنی  آمیزحوادث فاجعه ها و مشتقات    ILWعمده ظرفیت بازار مشترك     

انـد  یید همگان تبدیل شـده أها به یک ابزار مورد تILW. دهندارزش این بازار را به خود اختصاص می       

ریـسک حـوادث   سـازي مـصون گر اتکـایی بـراي   گر و بیمههاي بیمهگذاران، شرکتکه توسط سرمایه  

مـالی اخیـر ادامـه داشـته و انتظـار         نبحـرا هاي جدید طی    ILWایجاد  . شوندمیکارگرفتهآمیز به فاجعه

هاي هاي بیمه اتکایی براي حفظ دارایی    از گذشته تاکنون شرکت   . رود که تعداد آنها نیز افزایش یابد      می

کـه در  حـالی انـد، در هـا اسـتفاده کـرده     ILWاسنادي خود که بیش از همه در معرض ریسک بودند از            

اضـا  تا زمانی که تق   . استن بازار سرمایه گسترش یافته    گذاراسوي سرمایه هاي اخیر کاربرد آنها از    سال

گـذاري ریـسک همچنـان از    اسـت و قیمـت  آمیز به قوت خود بـاقی براي ظرفیت بیمه حوادث فاجعه 

.ها ادامه خواهد داشتILWمقبولیت برخوردار است این روند افزایش کاربرد 

به شـکل مـشتقات مـالی تـا حـدود           ها  ILWشده براي   اخیر براي ایجاد اسناد استاندارد    هاي  تلاش

ISDAو   )SNaCSTMماننـد   (ري  هـاي ابتکـاري سـوئیس     طـرح . زیادي با موفقیت همراه بوده است     

.ها هستندهاي بارزي از این تلاشنمونه

مشتقاتبه بازاراندازهاي مربوطها و چشمپیشرفت.4

انتظـار  . داشـت اندکی خواهندینقدینگاستاندارد براساس ماهیت خود در آینده نیز  قراردادهاي غیر 

زیـرا بـسیاري از مـشتقات    ؛بورس متداول باقی بماندفراآمیزحوادث فاجعه رود استفاده از مشتقات     می

و مناسـب  پـذیر انعطـاف عنوان یک ابزار اند و بهخوبی تضمین شدهاز طریق وثیقه به آمیزحوادث فاجعه 

.شوندآمیز تلقی میهاي ریسک حوادث فاجعهتعداد نسبتاً اندکی از موقعیتسازيمصونبراي 

هاي قبلی براي مطالعه مشتقات مالی در بازار بورس با شکست مواجه شد امـا اخیـراً           اگرچه تلاش 

ها بسیار اندك در این بازارنقدینگیبنابراین  . معامله این ابزارها در بازار بورس از سر گرفته شده است          

هـاي متعـددي در زمینـه    تها و پیـشرف   یان بازارهاي بورس، تلاش   رسد که رقابت م   مینظراما به .است

بازار بـورس . استبورس را در پی داشته  فراآمیزحوادث فاجعه و مشتقات    ILWسازي بازار   استاندارد

توانـد  است که در ناآرامی اخیر بازار، مـی       کوچک بودن ثابت کرده    باوجود،IFEXآمیزحوادث فاجعه 

تـرین بازارهـا بـراي      آینده نشان خواهد داد که بازارهاي بورس به مهـم         . خشدوضعیت خود را بهبود ب    

.آمیز تبدیل خواهند شدمعامله ریسک حوادث فاجعه

ومیر و طول عمر هنوز هم در ابتداي کار خود قرار دارد امـا ایـن پتانـسیل را                  بازار معاوضات مرگ  

ر بـا اکثـر   عم ـهفـت معاوضـه طـول      تـاکنون،  2008آغـاز سـال      از. دارد که به سرعت رشد پیدا کند      

لیـارد دلار  می1/8هاي بازنشستگی انگلستان انجام شده است تا بـا ذخیـره           هاي بیمه و صندوق   شرکت
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براسـاس  عمـر،  طـول  تنها یکی از معاوضـات    . سازي شود ریسک طول عمر مصون    مواجهه با  ،آمریکا

گـذاري ریـسک، سـود      ترشـدن قیمـت   زمان بـا رقـابتی    هماخیراً  . گرفتزندگی انجام  به شاخص امید 

.استعمر در صندوق بازنشستگی رشد یافتهطولمعاوضات

هاي مقرراتـی  ویژه در محیطو طول عمر در حال افزایش است، به  ومیر  تقاضا براي معاوضات مرگ   

یـاز  ویـژه در انگلـستان شـدیداً مـورد ن    اي بـه چنین سرمایه . کنندکه این ابزارها سرمایه مازاد فراهم می      

مطـرح شـد و   2004بر ریسکی است کـه در سـال   شأت گرفته از نظام توانگري مبتنی     ن نیازاین  . است

هـاي  ی از تعداد زیـاد عملیـات  دهد و هم ناشدرخواست سرمایه براي ریسک طول عمر را افزایش می       

ین بـراي تعی ـ IIپیـشنهاد جدیـد نظـام تـوانگري    . زمینه کنترل ریسک طول عمر است    اي فعلی در    بیمه

ومیر ممکن است این تقاضا را بیشتر درصد کاهش در نرخ مرگ25براساس   سرمایه ریسک طول عمر   

. تقویت کند

ظهور بازار معامله ریسک طول عمر. 7پیوست

عمر علنی اولین معاوضه طول. اخیراً معاملات طول عمر اندکی بین بانک و بیمه انجام گرفته است         

م لوسیدا منعقد گردید که این شرکت به مستمري سـالانه و ریـسک طـول    ناهدر معامله بیمه انگلیسی ب 

1متریکـز این معامله داراي سررسید ده ساله است و براساس شـاخص لایـف         . عمر توجه بیشتري دارد   

و توسـط مؤسـسه آمـار انگلـستان،       اسـت ومیر براي انگلستان و ولـز       گیرد که شاخص مرگ   انجام می 

هـاي طـول   ریسکسازي نسبی است براي مجموع      ه یک معامله مصون   این معامل . استگردآوري شده 

در این معامله بـیش     . به یک معامله جداگانه که توسط شرکت لوسیدا به اجرا درآمده است           عمر مربوط 

ایـن  . گیـرد مـی میلیون یورو از ظرفیت مستمري موجود در بانک ایرلند تحت بیمه اتکایی قرار            100از  

متریکز افراد پـیش از موعـد مقـرر    طبق شاخص لایفدهی شده است که اگر  نحوي سازمان دادوستد به 

مورگان مبلغی را پرداخت خواهد کرد و اگر طول عمر افـراد  .پی.بمیرند، شرکت لوسیدا به شرکت جی 

مورگان مبلغـی را دریافـت خواهـد    .پی.بیش از مقدار معین افزایش یابد، شرکت لوسیدا از شرکت جی   

هـاي  یابد، شرکاي ایـن بـازار مثـل صـندوق       عمر گسترش می  هاي طول معاوضه همچنان که بازار  . کرد

کنند قادر خواهند بود ریسک طول عمر را        اي که مستمري پرداخت می    هاي بیمه بازنشستگی یا شرکت  

.پذیر استسازي آنها امکانهایی اضافه کنند که مصونبه لیست ریسک

1. Life Metrics
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2009و 2008در سال شده معاوضات طول عمر مهم معامله. 6جدول 

محورشاخصمیلیون دلارطرف معاملهگرشرکت بیمهتاریخ

2008فوریه 

2008اکتبر 

2008دسامبر 

لوسیدا

کانادا لایف

گر استرالیابیمه

مورگان.پی.جی

مورگان.پی.جی

ريسوئیس

148

884

352

بله

خیر

خیر

20081344کل سال 

2009Abbey Lifeفوریه 
هاي سایر بیمهري و فپاسیفیک لای

اتکایی
خیر2162

خیرRBS686ري و پارتنرنورویچ یونیون2009مارس 

2009مه 
المللی صندق بین

بازنشستگی بابکوك

کردیت سوئیس و پاسیفیک 

ريلایف
خیر764

صندوق  بازنشستگی 2009جولا ي 

RSA
خیر3099ريلایف و پاسیفیک لایفروتسی 

20096711کل سال 

ابتـداي راه   آمیز موجـود در بـازار بـورس هنـوز در          وجود اینکه دادوستد مشتقات حوادث فاجعه     با

شوند تقریباً به ابزارهاي استانداردي به دماي هوا که در بازار بورس معامله می        است اما مشتقات مربوط   

هـاي داراي آتـی ،تحدهشهر ایالات م10براي 1999در سال CME. اندهبراي انتقال ریسک تبدیل شد

. هـوا را وارد بـازار کـرد   ايدم ـ]محـور شـاخص [هايشاخصبرمعاملات مبنی نقدي و اختیار   تصفیه

شهر در سراسر    45محور دماي هوا را براي      شاخص معاملات و اختیار  ها، آتی CMEدر  حاضر  درحال

.دهدجهان مورد معامله قرار می

تـا  2008قبل از اینکه تعداد معاملات در سـال  2008تا 2007بازار ریسک تغییرات جوي در سال   

طی این دوره معـاملات   . 1)8نمودار(به علت بحران مالی کاهش یابد، رشد خوبی را تجربه کرد           2009

. را بـه خـود اختـصاص دادنـد     هـاي تجـاري   اي از کل فعالیـت    ، قسمت عمده  CMEدر در   شده  انجام

است و تعداد آنهـا     ته  طرز چشمگیري کاهش یاف   هبگذشته  طی چند سال    بورس  فرا هاي تجاري فعالیت

. شده در بازار بورس بسیار اندك استوستدهاي انجامنسبت به داد

ازار و عادي ناشی از ورود چنـدین صـندوق حفـظ ارزش بـه بـ     در نتیجه شرایط غیر2006تا 2005هاي  این افزایش در سال   . 1

یتـا و  به تغییرات جوي پس از توفندهاي کاترینـا، ر از افزایش معامله ابزارهاي مربوط    همچنین ناشی    وخروج سریع آنها از بازار      

.آمدوجودبه2005ویلما در سال 



53

 
 

ص
اخ

 ش
ش

نق
ک 

یس
ل ر

تقا
ر ان

ا د
ه

 ..
.

ک تغییرات جويسارزش ملی قراردادهاي ری. 8نمودار

بورس نقـش مهمـی دارنـد امـا     فرااند که در بازارهاي معاملات     اگرچه اروپا و آسیا به جایی رسیده      

گـسترش بـازار مـشتقات    . اسـت تین همچنان گرداننده اصلی بازار مشتقات تغییرات جوي        مریکاي لا آ

هاي بیمه درصـدد    زیرا شرکت  ؛مریکاي لاتین و جنوب شرقی آسیا همچنان ادامه دارد        آجوي در هند،    

هـاي  شرکت. باشندا میهبه تغییرات جوي در بخش کشاورزي و سایر بخش     هاي مربوط جبران ریسک 

.در این بازار مشارکت دارندحفظ ارزشهايها و صندوقبیمه، بانک

بـورس  فراجـوي  گاه اصلی بازار مشتقاتبه دماي هوا تکیهها و اوراق اختیار مربوطمعاوضه اگرچه

گیـري  هاي دیگري مانند ابزارهاي مرتبط با انـدازه هستند اما براي پوشش ریسک تغییرات جوي، قالب    

.این ابزارها بسیار محدود استاین، نقدینگی وجودبا. باشندیطوبت یا باد نیز در دسترس مر

رود که بازار مشتقات جوي همچنان به رشد خـود          با حمایت نیروهاي عرضه و تقاضا، امید آن می        

، عینـی  هاآستانهگذاران نسبتاً ساده و بر شرایط جوي براي سرمایه    درك ابزارهاي مالی مبتنی   . دهدادامه  

درضمن احتمال قـرار گـرفتن در       . نین در این ابزارها ریسک اخلاقی وجود ندارد       همچ. و شفاف است  

هاي شرایط جوي نامناسب، بسیار زیاد است و این احتمال درنتیجه تغییـرات             معرض ریسک خسارت  

10دهـد تنهـا   نـشان مـی  1اسـتورم اکـسچنج  و CMEسوي شده ازگزارش ارائه . یابدجوي افزایش می  

هاي ریسک جـوي از مـشتقات       مانده تصمیم گرفتند براي مدیریت موقعیت     یدرصد از صدها شغل باق    

کننـد کـه   عنـوان عـاملی یـاد مـی    ها از شرایط جوي بهکثر این شرکتاینکه اباوجودمالی استفاده کنند  

هـا و نهادهـاي کـشاورزي زیـادي        که شرکت آنجاییاز. دهدثیر قرار أتواند درآمدهاي آنها را تحت ت     می

سازي، کـشاورزي  هاي ساختمانهاي خدمات رفاهی، بخشهاي جوي در بخش   ریسکدرصدد جبران   

1. Storm Exchange
سیس شده و أت2006این شرکت در سال . کندسایت خود منتشر میهاي جوي را بر روي وب     شرکتی است که اطلاعات و داده     

.استدر نیویورك مقر اصلی آن 
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بر شرایط جـوي در ایـالات متحـده و اروپـا     رود بازار ابزارهاي مبتنی  تظارمیان ،ها هستند و سایر بخش  

.همچنان به رشد خود ادامه دهد و در آسیا و آمریکاي لاتین نیز اهمیت پیدا کند

قراردادهـاي ازار انتقال ریسک، افـزایش تقاضـاي بخـش انـرژي بـراي             هاي مهم ب  یکی از پیشرفت  

براسـاس ایـن   . سـازند یمرتبط م را با شرایط جوي    این قراردادها یک کالا از نوع انرژي      . است1کوانتو

توان سوخت را با قیمت مشخصی خریـداري  عادي سرد شود، می طور غیر هکه هوا ب  قرارداد، درصورتی 

هاي جـوي، احتمـال وقـوع ریـسک     زمان قیمت انرژي و ریسک    و با پوشش هم   قراردادهاي کوانت . کرد

. کننـد سـازي مـی  ابد، مصونییطی دوره سرما به شدت افزایش م    هاي انرژي را که معمولاً    براي قیمت 

هاي خدمات رفاهی و همچنـین توسـط مـشاغل کـشاورزي در          محصولات کوانتو غالباً توسط شرکت    

. روندکارمیشمالی بهرالیا، اروپا و آمریکاياست

است، به این    ل تجدید مانند باد، رو به افزایش      همچنین تقاضا براي ساختارهاي مرتبط با انرژي قاب       

هاي نیرو از تولید انرژي ازطریق منابع انرژي حرارتی به تولید از طریـق منـابع  قابـل              علت که شرکت  

. اندتجدید، روي آورده

بهادار کردنتبدیل به اوراقبه ابزارهاياندازهاي مربوطو چشمهاي بازار انتقال ریسکرفتپیش�

قبـل از  ) اوراق قرضه بیمه اموال و حوادث و بیمه زنـدگی         (صدور کل اوراق بهادار وابسته به بیمه      

میلیـارد  14بـه رکـورد بـالاي    2007کاهش یابد در سال آمریکامیلیارد دلار3به 2008اینکه در سال    

یعنـی  آمریکـا میلیـارد دلار  37برابـر    2008به بیمه در پایان سال       هاILSمقدار کل   . یدرس آمریکا دلار

سـال  درهاILSتقریباً نیمی از کل ظرفیت      . بیشتر از پنج سال گذشته بود      آمریکا میلیارد دلار 11تقریباً  

بودن لااتکـایی و بـا  هـاي بیمـه  رسد حتی در مواقع تعـدیل قیمـت     مینظربه. صادر شد  2007تا   2006

هـا تبـدیل   ظرفیت موجود بیمه اتکایی، اوراق بهادار وابسته به بیمه به ابزارهاي مهمی براي واگذارنـده           

تـا  2005هـاي  پس از افزایش شدیدي کـه بـین سـال        آمیزحوادث فاجعه صدور اوراق قرضه    .اندشده

در سـال  . ردار بـود از شتاب کمتري برخـو  2008ویژه پس از توفند کاترینا داشت، در سال         و به  2007

ظاهراً شـرایط بـازار پـس از نکـول       . میلیارد دلار به جریان افتاد     3معامله جمعاً به مبلغ      14تنها   2008

. علت اصلی کاهش صدور اوراق قرضه در آن زمـان بـود            2008شرکت برادران لمان در سپتامبر سال       

عـضی از اوراق قرضـه   هـاي موجـود در ب  دات از سوي این شرکت برخـی از ضـعف  عدم عمل به تعه   

همچنـین  .انـد نـشده برطـرف خـوبی  ها بهرا آشکار ساخت که هنوز هم این ضعف  آمیزحوادث فاجعه 

حفـظ ارزش هـاي  ماننـد صـندوق    آمیـز حـوادث فاجعـه   گذاران قدیمی اوراق قرضه     بخشی از سرمایه  

مـشتریان خـود    حساب از سوي     تصفیهبا مشکلات روز افزون و       2008منظوره در نیمه دوم سال      چند

پس از یک سـال  . کردمجبور می  هاILSاي مانند   هاي نقدینه شدند که آنها را به فروش موقعیت       مواجه

1. Quanto
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بـه  2007میلیـارد دلار در پایـان سـال    16از آمیـز حـوادث فاجعـه   رکود بیمه، مقدار کل اوراق قرضه       

قرضـه بـا   یازده سند 2009در هفت ماه نخست سال . کاهش یافت2008میلیارد دلار در پایان سال      14

وجود مشکلاتی کـه تعـداد انـدکی از     با). 9نمودارو 8جدول  (میلیارد دلار منتشر شدند    7/1مقدار نظري کل    

پس از سقوط شرکت برادران لمان بـا آن مواجـه بودنـد، بـازار اوراق           آمیزحوادث فاجعه اوراق قرضه   

. قرضه نیز در کل دچار بحران مالی شد

مقادیر انتشاریافته جدید و معوقه-P&Cاق قرضهاور.9نمودار 

این ناآرامی در مقایـسه بـا افـت شـدید       باوجودآمیزحوادث فاجعه بازار فرعی معامله اوراق قرضه      

میلیارد دلار،   25/2تقریباً   2008در سال    ريسوئیس. ها، فعالیت زیادي داشت   سایر دارایی  در نقدینگی

درصـد بیـشتر    13معامله کرد که حدوداً     ) شامل اوراق قرضه بیمه زندگی    (اوراق بهادار وابسته به بیمه    

.بود2007از سال 

سـازد کـه بـازار اوراق قرضـه     هاي متعدد در بازار انتقال ریسک این حقیقت را آشکار مـی  پیشرفت

هـاي  هزینـه ، 1با استفاده از عرضه تمهیدي. استبازار کامل و باثباتی تبدیل شده بهآمیزحوادث فاجعه 

سازي، هاي قانونی، مدلشوند که هزینهها طوري ساخته میاین برنامه.کاهش یافته استایجاد ساختار

این تمـام ظرفیـت    بـاوجود . شودام اوراق قرضه پرداخت می    ها، براي انتشار تم   بندي و سایر هزینه   رتبه

و زمانی کـه خریـدارن   ودهتمهیدي بصورتبهشود بلکه برخی از آنهامنتشر نمیاوراق قرضه در ابتدا

باشـد، منتـشر   هاي بیشتري داشـته داشته باشند و بازار تمایل به جذب ریسک     بیمه به این ظرفیت نیاز    

منتـشر  ایجـاد سـاختار  اضـافی راق قرضه، اوراق بعدي بـدون هزینـه  پس از صدور اولین او . شوندمی

عث کاهش فاصله زمانی بین دسترسـی  تر باهاي بیمه و از همه مهمشوند و این باعث کاهش هزینه     می

هاي تمهیـدي مانده از عرضه  سهم باقی جدید و    هاي تمهیدي عرضه. شودلی آن می  به این بازار و تعطی    

1. Shelf Offering
منظور تمهید انتشار اوراق بهادار مزبور در صورت فراهم بودن شرایطانتشار اوراق بهادار جدید بدون تعیین تاریخ عرضه به
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سـند  27از بـین  سـند  21آمیز و به ریسک حوادث فاجعهرمایه مربوط درصد از س   70بیش از   موجود،  

.را به خود اختصاص دادند2007شده در سال منتشر

تقریبـاً  2008و 2007هـاي   در سال  استبه خطرات چندگانه    رین قسمت اوراق قرضه متعلق      بیشت

حاضر دامنـه ایـن     همچنین درحال . دادندانه را پوشش می   شده، خطرات چندگ  نیمی از کل اوراق منتشر    

3و ویلمـا 2، ریتـا 1کاترینـا هايپوشش به خطرات جدیدي فراتر از ریسک باد فلوریدا که پس از توفند    

براي مثال هم اکنون یـک سـند قرضـه، ریـسک زلزلـه را در      . نمونه بارز بود، گسترش یافته است یک

.دهدپوشش می، یونان، اسرائیل، قبرس و پرتغالترکیه

قیمـت  ) 1997-1999(طی چند سال اخیرتضمین پرداخت غرامت بر  ازآنجایی که معاملات مبتنی   

محـور نیـز   ، معاملات شـاخص به خود اختصاص داد   را آمیزحوادث فاجعه عمده ظرفیت اوراق قرضه     

حـوادث  این، طـی دو سـال گذشـته سـهم اوراق قرضـه             باوجود). 10نمودار(اهمیت زیادي پیدا کرد     

علـت اسـتفاده   است که این افزایش به  مجدداً افزایش یافته   تضمین پرداخت غرامت  بر  مبتنی آمیزفاجعه

درصـد از کـل     36تقریبـاً    2008تـا    2007هـاي   لاطی س . بوده است  پارامتري محض هاي  از شاخص 

شـده و   علت این امر تعداد نـسبتاً زیـاد اوراق صـادر          . خسارت صادر شد   آستانهاوراق قرضه مبتنی بر     

تـضمین  آسـتانه احتمـالاً دلیـل دیگـر رواج        . اسـت هاي بیمـه اشـخاص      درنتیجه شفافیت بیشتر رشته   

گذاري در هاي سرمایهکه درپی فرصت استی  گذارانهفراوانی سرمایه از سوي سرمای     ،پرداخت غرامت 

دهـی بـه   کند تا بـراي جهـت  یان مالی کمک میاین وضعیت به حام  . باشندبحران اعتبار رو به رشد می     

د، حامیـان مـالی از ایـن فرصـت          در چنـدین مـور    . شروط و قیود قراردادها نفوذ بیشتري داشته باشند       

این، حامیـان مـالی همیـشه       وجودبا. اندبهره برده ت غرامت تضمین پرداخ پوشش زنی براي خرید  چانه

گذاران مایل باشـند آن را  حتی اگر سرمایه. دهندثیرگذار ترجیح نمیأعنوان عامل تخسارت را به آستانه

ایـن اسـت کـه    تضمین پرداخت غرامتبر اصلی معاملات مبتنی   معایباز دیدگاه حامی مالی     .بپذیرند

تضمین پرداخـت غرامـت  است تا قراردادهاي    شود، زمان بیشتري لازم   سک می بیمه کمتر دچار ری   حق

عملی شوند و ارزش سابق پول طی دوره پیشرفت خـسارت بـستگی دارد بـه اینکـه در یـک معاملـه                   

. شودبا سرعت و فوریت بیشتري انجام میخسارتمحور، پرداخت شاخص

1. Katrina
2. Rita
3. Wilma
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ستانهاساس نوع آاوراق قرضه انتشاریافته بر. 10نمودار 

. استطرز چشمگیري افزایش یافتههگران بگذاران و بیمه، تعداد سرمایهILSاز زمان انتشار اولین 

شده یش از نیمی از ظرفیت اوراق منتشراتکایی ببیمهوهاي بیمه این، در مراحل اولیه شرکتباوجود

10کمتر از (سیار ناچیز استگذاري در این اوراق برا جذب کردند اما هم اکنون نقش آنها در سرمایه

ین اوراق تسلط گذاري در اگذاران بازار سرمایه هم اکنون بر بخش سرمایهعوض سرمایهدر). درصد

درصد 22و46ترتیب ی بازار سرمایه و مدیران مالی بههاي اختصاصحاضر صندوقدرحال. کامل دارند

ها نیز سهم خود را در این بانک. دهندص میرا به خود اختصاILSشده در هاي انجامگذارياز سرمایه

منظوره کمتر از چندحفظ ارزشهايحاضر مشارکت صندوقدرحال. اندگذاري افزایش دادهسرمایه

یعنی از زمانی ).درصد کاهش یافته است14به 2007درصد در سال 31از (استهاي گذشته سال

تا ها ILSکنندگان صادر. ، تحت فشار قرار گرفتندطی دوره بحران اعتبارمؤسساتکه بسیاري از این 

هاي سهامی را نیز بلکه شرکتشوند کنندگان اولیه را شامل میاند که نه تنها صادرجایی افزایش یافته

، در یک معامله 2میدورياز شرکت1راه آهن شرق ژاپن2007براي مثال در اکتبر سال . گیرنددربرمی

. حمایت مالی کردهاي ژاپنش زلزلهبراي پوشمیلیون دلاري260

1. East Japan Railway
2. Midori
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2009و 1999هاي گذاران در سالسرمایه.11نمودار

اوراق قرضـه   انداز صـدور    آمد، چشم وجودس از ورشکستگی شرکت لمان به     موقعیتی که پ   باوجود

اران گـذ بـسیاري از سـرمایه    . کننده است امیدوار پیشازو بیمه اموال و حوادث بیش      آمیزحوادث فاجعه 

ریـسک اعتبـار جـدي یـا        اگرچه اصلاً در معرض      آمیزحوادث فاجعه اند که بازار اوراق قرضه      پذیرفته

هـاي  گیرند اما ایـن بـازار بـه شـفافیت بیـشتر و وثیقـه      به مخاطرات اخلاقی قرار نمی    مشکلات مربوط 

شده از سوي قه تضمینبا وثیهاي بازده کل از معاوضه در بسیاري از معاملات اخیر      . تر نیاز دارد  سنگین

اوراق  کنندگانگـذاران و هـم بـراي صـادر        دولت، استفاده شده است، ساختاري که هم بـراي سـرمایه          

رود کـه صـدور اوراق جدیـد رونـق     انتظـار مـی  ،ثباتی بازار برطرف شودزمانی که بی. خوشایند است 

هـاي ریـسک   مـام موقعیـت  این دوره طـولانی کـه ت  طی. دوباره گرفته و رشد خود را مجدداً آغاز کند 

نیـز آمـادگی زیـادي بـراي       ILSافزایش است، بازار    بهآمیز در سراسر جهان همچنان رو     حوادث فاجعه 

. رشد خواهد داشت

میلیـارد دلار بـود کـه ایـن مقـدار      4، در پنج سال گذشـته    آمیزحوادث فاجعه ظرفیت اوراق قرضه    

. آمیـز بـود  اتکایی حـوادث فاجعـه    ده در بازار بیمه   شد از ظرفیت قبلی اوراق تهیه     درص 4تقریباً معادل   

اسـت کـه بـا افـزودن     میلیـارد دلار بـوده  14شـده  معاملهآمیزحوادث فاجعهتاکنون مبلغ اوراق قرضه   

این مبلـغ  آمیزحوادث فاجعهها و مشتقاتILWمیلیارد دلار براي 10ظرفیت تقریبی بازار یعنی تقریباً      

آمیـز  ث فاجعـه اتکـایی بـراي حـواد   درصد از کل ظرفیت جهـانی بیمـه   12دل  معا ،میلیارد دلار  24به  

. رسدمی
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تقریباً بـه دو برابـر    آمیزحوادث فاجعه رود طی ده سال آینده ظرفیت جهانی اوراق قرضه        انتظار می 

غ اگر سهم بازارهاي سرمایه بدون تغییـر بـاقی بمانـد مبلـ            . میلیارد دلار افزایش یابد   41یعنی حدوداً به    

میلیـارد دلار  48مـالی روي هـم رفتـه بـه     هـا و مـشتقات  ILW،  آمیزحوادث فاجعه کلی اوراق قرضه    

هـاي حـسابداري و نظـارتی       سـازي اسـناد و شـیوه      هاي اخیر در زمینه اسـتاندارد     تلاش. خواهد رسید 

نیـز  ابزارهـاي بـازار سـرمایه   . تواند باعث افزایش بیشتر مـشارکت بـازار سـرمایه شـود      تر، می مطلوب

آمیـز در  احتمال وقوع حوادث فاجعـه . توانند از شاخص اخیر خسارت در اروپا بیشتر کمک بگیرند می

هـا و  ILW، آمیـز حـوادث فاجعـه  که اوراق قرضه حالیدر. حده متناسب استسراسر اروپا با ایالات مت    

در اروپـا  براین بنـا . انـد هاي ایالات متحده متمرکـز شـده  حاضر روي ریسکدرحالمالی بازار مشتقات 

اگـر  . اي بیشتري، پتانسیل کافی براي انتقال مستقیم به بـازار سـرمایه خواهنـد داشـت    هاي بیمه ریسک

، آمیـز حـوادث فاجعـه  نفوذ ابزارهاي بازار سرمایه دو برابر شود کل ظرفیت بـازار بـراي اوراق قرضـه          

ILW سیدمیلیارد دلار خواهد ر96مشتقات مالی طی ده سال آینده به ها و .
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آمیزحوادث فاجعه، مشتقات آمیزحوادث فاجعهتخمین پتانسیل بازار براي اوراق قرضه . 7جدول

هاILWو 

2004200920192019میلیارد دلار آمریکا

در آمیزفاجعهحوادثپوشش بیمه اتکایی 

جهان
112205410410

موجود در آمیزحوادث فاجعهاوراق قرضه 

حوادث قات ها و مشتILWبازار، 

آمیزفاجعه

4244896

4142856آمیزحوادث فاجعهمشتقات 

ILW102040آمیزحوادث فاجعهو مشتقات ها

%23%12%12%4درصدحسبظرفیت بیمه سنتی بر

برابردونفوذبا نفوذبا همان 2009در مقایسه با سال 

هـا و  ILWکـه  کننداي رشد پیدا میبه همان اندازه   آمیزعهحوادث فاج فرض بر این است که اوراق قرضه        : توضیح

.یابندرشد میآمیزحوادث فاجعهمشتقات 

در سراسـر جهـان بـراي    زنـدگی اتکاییبیمهوهاي بیمه زندگی  مادامی که تعداد زیادي از شرکت     

نتخـاب  ومیـر بحرانـی را ا   ریـسک مـرگ    کردنتبدیل به اوراق بهادار   هاي فراگیر،   ریسک سازيمصون

تـا  ومیر بحرانی ارزش مجموع اوراق قرضه مرگ    . کنند، این ابزارها همچنان گسترش خواهند یافت      می

در سراسـر  شـده بیمـه ومیـر  که در مقایسه با مبلغ اسمی ریسک مـرگ        استمیلیارد دلار    2/2به امروز   

واري اسـت، زیـرا   دش ـارزیابی دقیق پتانسیل بازار براي این نوع ابزارها کـار   . جهان مبلغ ناچیزي است   

20تـا  5بـین  2019در سـال  امـا احتمـالاً مبلـغ آنهـا     شوند ومیر بحرانی مربوط میاین اوراق به مرگ   

اوراق بهادار ومیر از سایر ابزارهاي     مرگ کردنتبدیل به اوراق بهادار   ابزارهاي  .میلیارد دلار خواهد بود   

بـه کنند، نـسبت  گذاري می در این اوراق سرمایه   گذارانی که   تر هستند و سرمایه   بیمه زندگی ساده  کردن

در ارتبـاط بـا ابزارهـاي تبـدیل بـه اوراق بهـادار      . هاي اصلی بیمه اطمینان خاطر بیشتري دارند    ریسک

بـه بهبـود کیفیـت وثیقـه     هـاي اصـلی   ق قرضه بیمه اموال و حوادث، چالشومیر مانند اورا مرگ کردن

همچنین . شوندمربوط می  معاملهطرف   نکولن درباره ریسک    گذاراهاي سرمایه نگرانیمنظور کاهش   به

 ـاین امکان وجود دارد که مشتقات شاخص       ومیـر  سک مـرگ محور به یک ابزار پرکاربرد براي انتقال ری

. بحرانی به بازار سرمایه تبدیل شوند

ایـن پتانـسیل را دارد کـه روش جدیـدي بـراي      ،کردن براي ریسک طول عمـر اوراق بهادارتبدیل  

طـول عمـر   کـردن اما ایجاد بازار براي ابزارهاي اوراق بهادار     .مدیریت و معامله این ریسک ایجاد کند      

سیـستمی و  ریسکی ،عمرزیرا ریسک طولاست؛این موضوع یک چالش    . دانداز نامشخصی دار  چشم
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؛ یـرد بازار نیز بایـد مـورد توجـه قـرار گ    نقدینگیبه شفافیت و همچنین مسائل مربوط .بلندمدت است 

سـاله  40تا 30گذاري در این ابزارها در قراردادهاي با سرمایهگذاران مطمئن شوندکه سرمایهطوريهب

. گرفتار نخواهند شد

هاي طول عمري با موفقیت بـه بـازار سـرمایه          خص نیست که در آینده چه نوع ریسک       اگرچه مش 

سالخورده، توسعه و عمر توسط جمعیتشوند اما احتمالاً یک بازار براي انتقال ریسک طول        منتقل می 

توانند با انتشار اوراق قرضه طولانی مدت به ایجاد یک بـازار مناسـب              ها می دولت. رشد خواهد یافت  

اي که بـراي پـشتیبانی از ایـن معـاملات ضـروري           کمک کنند تا امکان مدیریت این ساختارهاي وثیقه       

. هستند، فراهم شود
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، 2007از سال میر حادوهاي اموال و حوادث و مرگادار کردنتبدیل به اوراق به. .8جدول 

هاي خصوصیاستثناي عرضهبه

بنديرتبهS&Pبنديرتبه)میلیون(اندازه تاریخ سررسیدتاریخ انتشارSPVحامی

Moody's
خطرآستانه

ACECalabash Re II
Class A101/03/200701/08/2010USD 100 00BBN/AModelled lossUS wind

ACECalabash Re II
Class D101/03/200701/08/2010USD 50 00B+N/AModelled lossUS

Earthquake

ACECalabash Re II
Class E101/03/200701/08/2010USD 100 00BBN/AModelled lossMultiperil

Swiss ReVita III Class
A-IV

01/11/200701/01/2001USD 100 00AAAAaaN/AExtreme
Mortality

Swiss ReVita III Class
A-V

01/11/200701/01/2012USD 100 00AAAAaaN/AExtreme
Mortality

Swiss ReVita III Class
A-VI

01/11/200701/01/2011EUR 55 00AAAAaaN/AExtreme
Mortality

Swiss ReVita III Class
A-VII

01/11/200701/01/2012EUR 100 00AA-Aa2N/AExtreme
mortality

Swiss ReVita III Class
B-V01/11/200701/01/2012USD 50 00AAAAaaN/AExtreme

mortality

Swiss ReVita III Class
B-VI01/11/200701/01/2011EUR 55 00AAAAaaN/AExtreme

mortality

Swiss ReAustralis
Series II03/14/200703/24/2009USD 50 00BBN/AParametric

indexMultiperil

AllianzBlue Wings
Class A

04/03/200701/12/2009USD 150 00BB+N?AVariousMultiperil

Aspen ReAjax Re04/25/200705/08/2009USD 100 00BBN/AIndustry indexCalifornia
earthquake

ChubbEast lane Re
Class A

04/30/200705/06/2011USD 135 00BB+N/AIndemnityUS wind

ChubbEast Lane Re
Class B

04/30/200701/10/2011USD 150 00BB+N/AIndemnityUS wind

Munich ReCarillon Class
E05/08/200701/10/2011USD 150 00BN/AIndustry indexUS Wind

TravelersLongpoint Re05/08/200705/08/2010USD 500 00BB+N/AIndustry indexUS Wind

Swiss ReSuccessor II
Class A II

05/10/200705/10/2008USD 100 00BB3VariousMultiperil

MSIAKIBARE
Class A

05/14/200705/22/2012USD 90 00BB+N/AParametric
index

Japan typhoon

MSIAKIBARE
Class B05/14/200705/22/2012USD 30 00BB+N/AParametric

indexJapan typhoon

Nephila
Gamut

Reinsurance
Claa A

05/29/200701/03/2010USD 60 00A-Aa3VariousMultiperil

Nephila
Gamut

Reinsurance
Class B

05/29/200701/31/2010USD 120 00BBB-Baa3VariousMultiperil

Nephila
Gamut

Reinsurance
Class C

05/29/200701/31/2010Usd 60 00BB-Ba3VariousMultiperil

Nephila
Gamut

Reinsurance
Class D

05/29/200701/31/2010USDN/AN/AVariousMultiperil

Nephila
Gamut

Reinsurance
Class E

05/29/200701/31/2010USD 45 00N/AN/AVariousMultiperil

Swiss ReMedQuake
Class A05/31/200705/31/2010USD 50 00BB-N/AParametric

indexMultiperil

Swiss ReMedQuake
Class B05/31/200705/31/2010USD 50 00BN/AParametric

indexMultiperil

Liberty
Mutual

Mystic Class
B05/31/200705/31/2010USD 150 00B+N/AIndustry indexUS Wind

USAA
Reinsurance

Re 2007 Class
1

05/31/200706/07/2007USD 145 00BBN/AIndemnityMultiperil
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بنديرتبهS&Pبنديرتبه)میلیون(اندازه تاریخ سررسیدتاریخ انتشارSPVحامی

Moody's
خطرآستانه

USAAReinsurance Re
2007 Class 2

05/31/200706/07/2007USD 125 00BN/AIndemnityMultiperi

USAA
Reinsurance

Re 2007 Class
3

05/31/200706/07/2007USD 75 00BN/AIndemnityMultiperi

USAA
Reinsurance

Re 2007 Class
4

05/31/200706/07/2007USD 155 00B|N/AIndemnityMultiperi

USAA
Reinsurance

Re 2007 Class
5

05/31/200706/07/2007USD 100 00B+N/AIndemnityMultiperi

Glacir ReNelson Re06/11/200706/21/2010USD 75 00BN/AVariousMultiperi
AllstateWillon Re06/14/200706/21/2010USD 75 00BN/AVariousMultiperil

Swiss Re (for
undisclosed
third party)

Spinnaker
Series 2007 –

1
06/15/200706/15/2008USD 60 00N/AB1Industry indexUS wind

Brit InsuranceEremantle A06/21/200706/28/2010USD 60 00N/AAa1VariousMultiperi
Brit InsuranceEremantle B06/21/200706/28/2010USD 60 00N/AAa3VariousMultiperi
Brit InsuranceEremantle C06/21/200706/28/2010USD 80 00N/ABa2VariousMultiperi
Swiss Re (for
undisclosed
third party)

Spinnaker
Series 2007 –

2
063/22/200706/20/2007USD 130 00N/ABa2Industry indexUS wind

Kyoei Fire
and Marine /

FONDEN

Fusion 2007
Class A06/22/200706/19/2009USD 30 00BN/AParametic

indexMultiperi

Kyoei Fire
and Marine /

FONDEN

Fusion 2007
Class B

06/25/200705/19/2009USD 80 00BN/AParametic
index

Multiperi

FONDENFusion 2007
Class C

06/25/200705/19/2009USD 80 00BN/AParametric
index

Multiperi

State Farm
Merna

Reinsurance
Series A

07/03/200707/07/2010USD 256 00N/AAa2IndemnityMultiperi

State Farm
Merna

Reinsurance
Series B

07/03/200707/07/2010USD 706
00N/AA2IndemnityMultiperi

State Farm
Merna

Reinsurance
Series C

07/03/200707/07/2010USD 176 00N/ABaa2IndemnityMultiperi

AXAFCC SPARC
2007 Class A

07/05/200707/15/2013EUR 91 50AAAN/AN/AAuto

AXAFCC SPARC
2007 Class B

07/05/200707/15/2013EUR 22 00AN/AN/AAuto

AXAFCC SPARC
2007 Class C07/05/200707/15/2013EUR 100 10BBB-N/AN/AAuto

AXAFCC SPARC
2007 Class D07/05/200707/15/2013EUR 39 20BBN/AN/AAuto

Arrow ReJavelin Re
Series A07/18/200707/25/2008USD 94 50A-N/AIndemnityMultiperi

Arrow ReJavelin Re
Series A

07/18/200707/25/2008USD
94 50

BBB-N/AIndemnityMultiperi

Swiss Re (for
undisclosed
third party)

Spinnaker
Series 2007 -3

07/20/200707/09/2008USD 50 00N/AN/AIndustry indexUS wind

East Japan
Railway

Company
Midori10/15/200710/24/2012USD 260 00BB+N/APure

parametricJapan earthquake

AllinanzBlue Fin Class
A

11/07/200704/10/2012EUR 155 00BB+N/AParametric
index

Euro wind

AllinanzBlue Fin Class
B11/07/200704/10/2012USD 65 00BB+N/AParametric

indexEuro wind

SCORAtlas11/29/200701/10/2011EUR 160 00BN?AModelledMultiperi

CatlinNewton Re
2007 Class A

12/17/200712/24/2010USD 87 50BB+N/AIndustry indexUS earthquake

CatlinNewton Re
2007 Class B

12/17/200712/24/2010USD 137 50BBN/AIndustry indexUS wind

SREPGLOBECAT12/21/200701/02/2013USD 20 00N/AB1Industry indexCalifornia
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بنديرتبهS&Pبنديرتبه)میلیون(اندازه تاریخ سررسیدتاریخ انتشارSPVحامی

Moody's
خطرآستانه

Series CAQ
Class A-1

Erathquake

SREP
GLOBECAT

Series LQ
Class A-1

12/21/200701/02/2013USD 25 00N/ABa3Modelled LossOther

SREP
GLOBECAT
Series USW
Class A-1

12/21/201301/02/2013USD 40 00N/AB3Industry indexUS wind

GroupamaGreen Valler12/21/200701/02/2013USD 40 00N/AB3Industry indexEURO wind

Swiss Re

Successor
Hurricane

Industry Class
cVI

12/28/200701/05/2010USD 30 00BB2Industry indexUS wind

Swiss Re

Successor
Hurricane

Industry Class
D-VI

12/28/200701/05/2010USD
30 00BN/AIndustry indexUS wind

Swiss ReSuccessor II
Class C-II12/28/20070805/2010USD 50 00N/AN/AVariousMultiperi

Swiss ReSuccessor II
Class EII12/28/20070805/2010USD 50 00N/AN/AVariousMultiperi

Swiss Re (for
undiscloused
thired party)

Redwood X
Class A

12/31/200701/09/2009USD 25 00N/ABaa3Parametric
index

California
earthquake

Swiss Re (for
undiscloused
thired party)

Redwood X
Class B12/31/200701/09/2009USD 227 70N/ABa2Parametric

index
California
earthquake

Swiss Re (for
undiscloused
thired party)

Redwood X
Class C

12/31/200701/09/2009USD 50 00N/ABa3Industry indexCalifornia
earthquake

Swiss Re (for
undiscloused
thired party)

Redwood X
Class D

12/31/200701/09/2009USD 130 50N/ABa3Industry indexCalifornia
earthquake

Swiss Re (for
undiscloused
thired party)

Redwood X
Class E12/31/200701/09/2009USD 45 20N/AB2Industry indexCalifornia

earthquake

Swiss Re (for
undiscloused
thired party)

Redwood X
Class F

12/31/200701/09/2009USD 20 00N/AN/AIndustry indexCalifornia
earthquake

Munich ReNathan Series
1 Class A

02/19/200801/15/2013USD 100 00A-A2N/AExtreme
mortality

CatinNewton Re
2008 Class A

02/21/200801/07/2011USD150 00BB+N/AIndemnityMultiperil

Munich Re
Queen Street
Series 1 Class

A
03/14/200803/21/2011EUR 70 00BB+N/AParametric

index
EURO wind

Munich Re
Queen Street
Series 1 Class

B
03/14/200803/21/2011EUR 100 00BN/AParametric

index
EURO wind

ChubbEast Lane Re
II Class A03/31/200804/07/2011USD 76 00BBN/AIndemnityMultiperil

ChubbEast Lane Re
II Class B03/31/200804/07/2011USD 70 00B-N/AIndemnityMultiperil

ChubbEast Lane Re
II Class C03/31/200804/07/2011USD 55 00B-N/AParametric

indexMultiperil

ZenkyorenMuteki05/14/200805/24/2011USD 300 00N/ABa2Parametric
index

Japan earthquake

Home wiseMangrove Re
Class A

05/30/200806/05/2009Usd 150 00N/ABa2IndemnityUS wind

Home wiseMangrove Re
Class B

05/30/200806/05/2009USD 60 00N/AB1IndemnityUS wind

USAAResidential Re
2008 Class 1

05/30/200806/06/2011USD 125 00BBN/AIndemnityMultiperil

USAAResidential Re
2008 Class 205/30/200806/06/2011USD 125 00BN/AIndemnityMultiperil

USAAResidential Re
2008 Class 305/30/200806/06/2011USD 100 00BB+N/AIndemnityMultiperil
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بنديرتبهS&Pبنديرتبه)میلیون(اندازه تاریخ سررسیدتاریخ انتشارSPVحامی

Moody's
خطرآستانه

Flagstone ReValais Re
Class A

05/30/200806/06/2011USd 64 00N/ABa2IndemnityMultiperil

Flagstone ReValais Re
Class C

05/30/200806/06/2011USD 40 00N/AB3IndemnityMultiperil

Glasir ReNelson Re
Class G06/06/200806/06/2011USD 67 00N/AB3IndemnityMultiperil

Glasir ReNelson Re
Hlass H06/06/200806/06/2011USD 45 00N/AB3IndemnityMultiperil

Glasir ReNelson Re
Hlass I06/06/200806/06/2011USD 64 57N/AB2IndemnityMultiperil

AltsateWillow Re
200806/17/200806/07/2011USD 250 00Bb+N/AIndemnityMultiperil

Nation wide
Mutual

Caelus Re06/25/200806/07/2011USD 260 00BB+N/AIndemnityMultiperil

Swiss ReVega Capital
A

06/25/200806/07/2011USD 260 00BBBBaa2IndemnityMultiperil

Swiss ReVega Capital
B

06/25/200806/07/2011USD 22 50N/ABa3VariousMultiperil

Swiss ReVega Capital
C06/25/200806/07/2011USD 63 90N/AN/AVariousMultiperil

Swiss ReVega Capital
D06/25/200806/07/2011USD 42 60N/AN/AVariousMultiperil

AllianzBlue Coast
Class A07/28/200812/8/2010USD 70 00BB-N/AIndustry indexUS wind

AllianzBlue Coast
Class B07/28/200812/8/2010USD 30 00B+N/AIndustry indexUS wind

AllianzBlue Coast
Class C

07/28/200812/8/2010USD 20 00B-N/AIndustry indexUS wind

PlatinumTopiary Cpital08/01/200808/05/2011USD 200 00BB+N/AVariousMultiperil

SCORAtlas Re V
Class 102/19/200902/24/2012USD 50 00B+N/AIndustry indexMultiperil

SCORAtlas Re V
Class 202/19/200902/24/2012USD 100 00B+N/AIndustry indexMltiperiul

SCORAtlas Re V
Class 3

02/19/200902/24/2012USD 50 00BN/AIndustry indexMltiperiul

ChubbEast Lane Re
III

03/10/200903/16/2012USD 150 00BBN/AIndemnityUS wind

Liberty
Mutual

Mystic Re II
2009-1

30/1
3/2009

03/20/2012USD 225 00BBN/AIndustry indexMltiperiul

AllianzBlue Coast
Class A04/16/200904/16/2012USD 180 00BB-N/AModelled LossMultiperil

Swiss ReSuccessor II
Series IV04/28/200905/06/2010USD 60 00N/AN/AVariousMultiperil

AssurantIbis Re Class
A05/05/200905/10/2012USD 75 00BB-N/AIndustry indexUS wind

AssurantIbis Re Class
B05/05/200905/10/2012USD 75 00BB-N/AIndustry indexUS wind

USAAResidentail Re
2009 Class 1

05/28/200906/06/2012USD 70 00BB-N/AIndemnityMultiperil

USAAResidentail Re
2009 Class 2

05/28/200906/06/2012USD 60 00B-N/AIndemnityMultiperil

USAAResidentail Re
2009 Class 3

05/28/200906/06/2012USD 120 00BB-N/AIndemnityMultiperil

Munich ReLanus06/09/200906/09/2012EUR 50 00N/AB2VariousMultiperil

ACE
Clabash Re III

Class A
Seriess 2009-1

06/10/200906/15/2012USD 86 00BB-N/AMITTMultiperil

ACE
Clabash Re III

Class B
Seriess 2009-1

06/10/200906/15/2012USD 14 00BB+N/AMITTUS earthquake

NC JUA/IUAParkton Re07/28/200905/06/2011USD 200 00B+IndemnityUs wind

Hannover ReEurus II07/29/200904/06/2012EUR 150 00BBN/AParametric
index

Euro wind
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مای راکاঘ࣒ر وردیනහا رش  ච  ଓنا ड़دو ما ا໋ ঘ
:نماییدزیر توجهنکاتبهاشتراكدرخواستبرگهدنکراز پرقبللطفاً

.دهیدانجاماشتراكخود را با ذکر شمارهمکاتباتکلیه.1

.بنویسیدو خوانا و با ذکر کدپستیخود را کاملنشانی.2

.ریال میباشد000/150ارسال مبلغ با هزینهشماره از نشریه6سالانهاشتراك بهاي.3

کد سعادت آباد،شعبه،)سیبا(ملیبانک،2178959001000حسابشماره را بهراكاشتبهاي.4

فرم همراهبه را بانکیو فیشنیدواریز کبنام تمرکز وجوه درآمد اختصاصی پژوهشکده بیمه1011

.نماییدارسالگزارش مورديدفتر بهشدهتکمیلاشتراك

.عد پذیرفته میشوداشتراك از جدیدترین شماره به ب.5

43پلاك -خیابان سرو غربی-میدان کاج- آبادسعادت–تهران :دفتر گزارش موردي

)19395-4499: صندوق پستی ( 

22066065: فکس22084084:تلفن

»محمدرضا بقائی : مسؤل بخش اشتراك « 

.«

»گزارش موردی«ماهنامهدو اشتراكدرخواستبرگ

............................              اشتراك شمارهامنبودهقبلاً مشتركامبودهقبلا مشترك

..........................................................................................................................، مؤسسه ان، سازمشركت, كتابخانهنام

.........................................................................      خانوادگيو نامنام

: ................................ شروع اشتراك از شماره: ............   تعداد مورد درخواست....................  : ..........مدت اشتراك

.................................. ....................................................................................................................................:دقيقنشاني

: .......................................نمابر: ...................................... كد شهرستان و تلفن: ............................................ كدپستي

مبلغبه............ كد ................................. بانك ملی شعبه .............. ................................شمارهرسيد بانكيپيوستبه

.گرددميارسالاشتراكبابتريال................................ 
و امضاتاريخ


