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LA GESTION DES RISQUES 

DE CATASTROPHE 

PROBLEMATI QUE DU RISQUE DE BASE 

par Laurence Bastien 

Mi'b'UIM 

La problematique du risque de base est inMrente au developpement des 

nouveaux instruments financiers dans la gestion de risque de catastrophe, tels 

les «Cat bonds» et Ies options de catastrophe. Depuis une dizaine d'annees nous 

avons assiste a une convergence entre Jes marches financiers et de I'assurance, 

principalement suite a la recente vague de catastrophes. Nous devons done 

maintenant nous pencher sur le developpement d'un index exempt de risque 

moral et qui minimise le risque de base des assureurs. 

i§:ijl;f·\51 

The issue of basis risk is an integral part of the recent development of 

financial instruments that transfer catastrophe insurance risk to capital mar­

kets, such as Cat bonds and catastrophe options. For the last decade, we have 

experienced a merger between the capital market and the insurance one, mainly 

because of the recent surge of big catastrophic events. Now we have to look at 

the development of a trigger index free of any hazard risk and who minimizes 

the basis risk that insurers incur when purchasing such assets. 

L'auteure: 

Laurence Bastien est etudiante au programme de M.Sc. de !'Ecole des HEC.
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• INTRODUCTION

Le developpement de nouveaux instruments de gestion de 
risque de catastrophe, dont les «Cat bonds», les contrats a terme, 
les options, les swaps et autres, suscite I' interet des marches 
financier et de l'assurance depuis une dizaine d'annees. Ces nou­
velles techniques constituent une reponse specifique au probleme 
de capacite du marche de I' assurance et de la reassurance. 

Les catastrophes naturelles, soit les ouragans, tremblements de 
terre, inondations et autres, ont affecte durement l'industrie de 
I' assurance au cours des annees 1990. Ces sinistres sont des 
evenements de faible frequence, mais de forte gravite pour les 
assureurs. De fait, nous pouvons les definir comme etant des 
evenements causant des dommages de 25 millions ou plus de 
dollars US a des proprietes assurees. Seton Property Claims 
Service1

, entre 1989 et 1995, les pertes totales encourues par des 
catastrophes naturelles aux Etats-Unis se chiffrent a 75 milliards de 
dollars US. Voici une liste des catastrophes recentes ainsi que le 
montant des pertes encourues2 

- I' ouragan Andrew en 1992 : 16 milliards de dollars US ;

- le tremblement de terre Northridge en 1994 : 12,5 milliards
de dollars US ;

- l'ouragan Opal en 1995 : 2, 1 milliards de dollars US ;

- l'ouragan Fran en 1996: 1,6 milliard de dollars US.

Une des principales problematiques de cette industrie est de
rendre plus lisse la distribution des pertes causees par ces sinistres 
naturels, car elle est tres variable. En principe, ceci peut etre fait en 
ayant une bonne reserve de capital, soit assez pour couvrir la plus 
grosse perte esperee. Jusqu' a tout recemment, les assureurs pri­
maires utilisaient trois fa�ons pour financer leur risque, soit par les 
montants des primes collectees, par leur propre capital et par le 
marche de la reassurance. Traditionnellement, les assureurs 
primaires avaient recours a la reassurance pour transferer une partie 
de leurs risques entraines par la gestion des risques de catastrophe. 

A premiere vue, nous pouvons croire que les marches inter­
nationaux de la reassurance et de l'assurance peuvent facilement 
financer une catastrophe majeure. En effet, le marche americain de 
l'assurance a une reserve de capital d'environ 350 milliards de 
dollars US, alors que celle du marche international de la reassu­
rance totalise 125 milliards. Par contre, la grande majorite de ces 
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fonds est utilisee comme garantie de remboursement aux assureurs 
pour Jes pertes plus foibles et frequentes, qui sont couvertes par la 
majorite des polices d'assurance. Ainsi, le marche de )'assurance 
est peu efficace pour couvrir et financer Jes grosses pertes, comme 
celles entrainees par Jes catastrophes naturelles. De plus, suite a
une catastrophe naturelle, le marche de la reassurance est soumis a
des cycles de prix et de disponibilite de capital, ce qui cause de 
fortes augmentations de prix et une contraction de l'offre de capi­
tal. Ces problemes ont ete amplifies dernierement, en raison de 
)'augmentation de la frequence des desastres naturels de forte 
gravite, ce qui a force le marche et Jes academiciens a developper 
des nouveaux outils de gestion de ces risques moins coOteux et plus 
efficaces pour les assureurs. En eff et: 

«The 1996 ISO study, « Managing Catastrophe Risk », 
showed that, even taking reinsurance into account, a 
megacatastrophe at that time might have caused more 
than one-third of all insurers to become insolvent, 
leaving perhaps $50 milliards of unpaid claims to be 
covered by guaranty funds, surviving insurers, and 
policyholders.»3 

C' est ainsi que la titrisation du risque de catastrophe se 
presenta comme une opportunite de marche fort interessante. Ces 
nouveaux instruments financiers sont bases sur l'occurrence et la 
gravite de certains sinistres naturels specifiques a une region ou a
un territoire. Parmi ces instruments, nous comptons les options, Jes 
« CAT bonds », Jes contrats a terme, Jes swaps et autres. 

Dans cet article, nous presenterons le fonctionnement du 
marche de la reassurance et Jes principaux desavantages qui ont ete 
mis en lumiere ces dernieres annees. Nous aborderons aussi le 
developpement de la titrisation du risque de catastrophe, ainsi que 
!es deux principaux titres de couverture de risque de catastrophe.
Finalement, nous toucherons au risque de base qu' entraine
)'utilisation par l'assureur, dans sa strategie de couverture de pertes
en cas de catastrophes, d'un indice de pertes qui n'est pas parfai­
tement correle a ses pertes.

• REASSURANCE

Traditionnellement, la plupart des compagnies d'assurance ont 
eu recours a la reassurance pour gerer !es risques de catastrophe. 
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L'assureur primaire utilise la reassurance pour se proteger contre 
les pertes qui resultent d'un sinistre nature!. Un contrat de 
reassurance est done un mecanisme qui permet a l'assureur, appele 
le cedant, de transferer une partie de son risque. De fait, le risque 
de l'assureur au-dessus du niveau de retention est elimine, car c'est 
le reassureur qui assume ce niveau de risque. En effet, un tel 
contrat stipule que le reassureur payera les acheteurs dudit contrat 
pour Jes reclamations reliees a des sinistres naturels. Les contrats 
de reassurance peuvent etre divises en deux categories principales: 
l )  couverture au pro rata ; 2) couverture « excedent de perte ». Ces 
deux types de reassurance sont habituellement achetes pour un 
terme d'un an. 

La couverture au pro rata offre une protection a l'assureur 
primaire pour un pourcentage fixe de pertes. C'est ainsi un peu 
!'equivalent d'une coassurance. Avec ce type de couverture, le 
cedant rec;oit une indernnite equivalente a un pourcentage fixe des 
pertes, tel que specifie dans le contrat, et ce, peu importe le mon­
tan t de la perte subie. « Ainsi, ces contrats sont dits de type 
"agrege" car its s 'appliquent a routes /es pertes qu 'un assureur 
primaire peut subir des suites d'un evenement catastrophique natu­
re/, peu importe le nombre de polices impliquees par ce sinistre.»4 

Le deuxieme type de contrat de reassurance offre une protec­
tion pour un montant fixe de pertes au-dela d'un seuil specifique, 
appele point d'attache. Ainsi, le cedant est assure contre les pertes 
elevees provoquees par une catastrophe naturelle, mais ii doit 
assumer tous Jes niveaux de pertes plus mineurs, soit en dec;a du 
point d'attache. Un tel contrat implique normalement une serie de 
couvertures qui couvre les pertes de la compagnie engendrees par 
un ou plusieurs sinistres. Par exemple, un contrat d'excedent 10/30 
offre une indemnisation pour les premiers IO millions de pertes (la 
limite) en excedent des 30 millions de pertes (le point d'attache) 
qui sont associes a une seule catastrophe naturelle. Afin de 
beneficier d'une telle couverture, le cedant doit payer des le debut 
une prime qui est cotee en pourcentage de la limite. Cette prime en 
pourcentage est connue comme etant le « rate on line (ROL) ».

II existe aussi d'autres types de contrats de reassurance, mais 
peu utilises. Par exemple, un contrat de type << stop-loss » specifie 
que le reassureur pourrait compenser l'assureur monetairement 
lorsque le ratio de perte de ce demier excede un niveau predetermine. 

L'evaluation actuarielle de la couverture de type «excedent de 
perte» est equivalente a celle d'un ecart (spread) entre deux options 
de differents prix d'exercice portant sur des actions. Ainsi, la valeur 
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actuarielle de la prime est egale a la difference entre le montant 
espere de la perte excedant le point d'attache et de la limite. La 
premiere composante est done la valeur actuarielle d'une option sur 
un contrat a tenne base sur les pertes dont le prix d'exercice est le 
point d'attache. La deuxieme composante est la valeur actuarielle 
d'une option sur un contrat a tenne base sur les pertes dont le prix 
d'exercice est egal a la somrne du point d'attache et de la limite. 
Puisque dans le contrat pro rata, le reassureur participe a toutes les 
pertes, et non pas uniquement les grandes, ce type de reassurance 
est plus cher que la couverture de type excedent de perte. 

Un des plus importants avantages de la reassurance est que ce 
type de couverture est parfaitement correle aux pertes de l'assureur 
primaire. Afnsi, ii n'y a aucun risque de base. Le risque de base est 
le risque que les instruments financiers soient une mauvaise 
couverture pour Jes pertes causees par des sinistres, car l'indice sur 
lesquels ils sont bases n'est pas bien correle avec les pertes de 
l'assureur. Nous aborderons plus en profondeur cette problema­
tique plus loin dans le travail. Un autre point en faveur de la reassu­
rance est qu' elle permet de rendre plus lisse la distribution des 
profits des assureurs primaires, lorsque ceux-ci s' engagent dans un 
contrat de reassurance de type « excedent de perte ». En effet, en 
payant des primes au reassureur de fac;on reguliere lorsque aucun 
sinistre nature} ne frappe, l'assureur est couvert centre les grosses 
pertes engendrees par les catastrophes. 

• CONTEXTE DES ANNE ES 1990

Au cours des dernieres annees, les assureurs ont subi des
pertes tres importantes en raison des catastrophes de plus en plus 
frequentes, ce qui a eu un impact considerable sur le niveau des 
reserves des assureurs et reassureurs. Auparavant, les sinistres 
naturels n'avaient entraine que tres peu de reclamations, car ils 
atteignaient prin�ipalement des regions inhabitees ou des pays peu 
developpes dont les individus touches n' etaient pas assures. Mais, a 
partir des annees 1990, ces catastrophes ont commence a toucher 
des regions habitees et ont cause d'importants desastres aux pro­
prietes et  aux biens d'individus couverts par des polices 
d'assurances. Cela s'est traduit par des reclamations records et des 
pertes importantes pour les assureurs. De fait, aux Etats-Unis, les 
pertes cumulees engendrees par des sinistres naturels de 1990 a 
1996 etaient de 35 milliards de dollars US, ce qui represente 18 % 
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du surplus total du marche de J'assurance americain. De plus, la 
population americaine dans les regions a risque (exposees aux 
tremblements de terre et ouragans) a augmente de 24,5 % de 1970 
a 1990, al ors que la population dans les autres regions n' a aug­
mente que de 20,7 %.s 

L' ouragan Andrews, qui a touche la Floride et la Louisiane en 
1992, a cause a lui seul 15 milliards de dollars US en dommages. 
Les pertes encourues en Floride cette annee representaient sept fois 
les primes directes que les assureurs avaient encaissees. De plus, 
les couts d'assurance en Floride, engendres par l'ouragan Andrews, 
depassaient le montant de 14,6 milliards de dollars US, soit les 
primes totales recoltees en Floride entre 1986 et 1992. Cet eve­
nement imprevisible s'est avere etre le desastre naturel le plus 
couteux a avoir frappe l'industrie de J'assurance. Malgre tout, les 
dommages auraient ete catastrophiques si l'ouragan s'etait deplace 
vers Miami et la Nouvelle-Orleans. Dans ce cas, ii aurait ete pos­
sible que le niveau des pertes ait atteint un niveau entre 50 et 100 
milliards de dollars US, ce qui aurait entraine l'insolvabilite de 
plusieurs compagnies d'assurance impliquees dans la couverture du 
risque de catastrophe. Malgre I' importance de cet ouragan, ii ne 
faisait partie que d'importantes catastrophes qui avaient sevi un peu 
partout dans le monde. Nous pouvons citer J'ouragan Hugo, qui a 
cause 5,4 milliards de dollars US de dommages, causant la faillite 
ou provoquant de graves difficultes financieres pour plusieurs 
assureurs. II y a  aussi eu la serie de tempetes qui a frappe l'Europe 
a l'hiver 1990 et qui a engendre des reclamations de 5,6 milliards de 
dollars US. Toujours aux Etats-Unis, le tremblement de terre 
Northridge, en janvier 1994, en Californie, causa 13,5 milliards de 
dollars US de pertes. Enfin, en 1999, les inondations au Venezuela, 
les tremblements de terre en Turquie, en Grece, a Taiwan et au 
Mexique, de meme que les tempetes en Europe, a la veille du mille­
naire, et quelques typhons, ont touche I' industrie com me jamais 
auparavant. 

Ces evenements naturels, de plus en plus frequents, ont secoue 
fortement l'industrie : les importantes reserves de capital des 
assureurs et reassureurs ont fondu et plusieurs ont du se retirer du 
marche. Cette vague de nouvelles catastrophes a force l'industrie a 
revoir sa fa�on de gerer les risques et a examiner d'autres avenues 
pour regler ce probleme. Certains reassureurs ont revise leur poli­
tique de couverture en matiere de risque de catastrophes. Its se sont 
mis a imposer des conditions restrictives aux assureurs, tout en Jeur 
offrant une protection moindre en cas de sinistre, ce qui eut comme 
impact d'accroitre les couts deja eleves de la reassurance et de 
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provoquer une certaine crise de capacite de l'industrie. En effet, le 
surplus de demande pour ce type de couverture s'est reflete par une 
augmentation des points d'attache et du ROL moyen. 

Cette «crise» reliee a la gestion de risque de catastrophe a 
permis de faire ressortir clairement les limites de la reassurance de 
catastrophe traditionnelle et d'identifier des inconvenients impor­
tants relies a son utilisation pour la gestion de ces risques. De fait, 
le mare he dut se rendre compte qu' ii n' est pas efficace de resoudre 
le probleme de financement des pertes de catastrophes de fa�on 
inteme, soit directement dans le milieu de l'assurance/reassurance. 
En effet, ii est tres cofiteux pour ces entreprises de detenir beau­
coup de capital, car ii est sujet aux regulations et aux couts 
d' agence. De plus, Jes regles comptables et fiscales penalisent 
fortement Jes assureurs lorsqu'ils detiennent du capital pour couvrir 
des evenements non frequents. Finalement, une entreprise qui 
detient beaucoup de capital non utilise sera une proie aux 
acquisitions. 

Un des desavantages les plus importants du marche de la 
reassurance est la presence du risque de defaut. En effet, les 
reassureurs sont eux aussi sujets a la possibilite d'insolvabilite suite 
aux sinistres importants. Ainsi, ce risque affecte la demande de 
reassurance des assureurs primaires de la meme fa�on que la 
diminution de la demande d'assurance primaire des detenteurs de 
police d' assurance. La reduction de ce risque est done un des 
objectifs cle dans le developpement de couvertures plus efficaces 
du risque de catastrophe. 

De plus, le risque moral ex-ante et ex-post est aussi tres 
present dans Jes contrats de reassurance, risque qui semble expli­
quer en majeure partie Jes couts eleves de ces contrats. En effet, le 
reassureur peut s'inquieter de la possibilite que l'assureur s'engage 
dans des actions plus risquees qu'il le ferait normalement, puisqu'il 
est couvert contre les grosses pertes. L'assureur peut agir de deux 
fa�ons pour augmenter le risque du reassureur. Le risque moral ex­
ante se presente sous la premiere forme, car l' assureur sera incite a
accepter plus de risques que les regles de prudence Jui dicteraient 
d'assumer. Par exemple, l'assureur peut accorder plus de polices 
d' assurance dans des regions sujettes aux sinistres naturels. En 
effet, l'assureur recevra ainsi plus de primes lorsqu'il n'y aura pas 
de tels incidents et, en plus, il ne sera responsable que d'une faible 
partie des pertes en cas de sinistre naturel, puisque le reassureur 
absorbe une part des pertes. La deuxieme forme illustre le risque 
moral ex-post de la reassurance. De fait, l'assureur peut devenir 
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moins soucieux dans ses pratiques de reglements de reclamation, 
accordant ainsi plus de paiements et prenant moins de temps pour 
analyser Jes demandes de remboursement. 

• TITRISATION DU RISQUE DE CATASTROPHE

Durant ces demieres annees, nous avons beaucoup entendu 
parter de la convergence entre les marches financiers et ceux de 
I' assurance. Particulierement, suite aux desastres causes par 
l'ouragan Andrew, le marche de !'assurance a du trouver d'autres 
fa�ons de gerer ses risques de catastrophe. Les marches financiers 
offraient un acces a du capital necessaire au marche de )'assurance 
et de la reassurance. Une question se posa done : comment profiter 
de ce grand marche de capital et l'utiliser dans l'industrie de )'assu­
rance ? La titrisation fut la  reponse la plus logique. En effet, 
J'industrie de l'assurance de catastrophe fait face a des pertes 
potentielles anormalement importantes relativement a ses capacites 
financieres mais modestes relativement aux enormes capacites des 
marches financiers. 

En plus de !'argument de la capacite du marche financier, un 
autre argument de taille, souvent cite en faveur de la titrisation, est 
celui du beta zero de ces instruments. En effet, Jes pertes relatives 
aux sinistres naturels ne sont aucunement correlees aux principaux 
indices et titres du marche de capitaux. Ils offrent done un potentiel 
de diversification tres interessant pour Jes investisseurs, puisqu'en 
plus de diminuer le risque de Jeur portefeuille, ces instruments 
payent un taux d'interet tres interessant. Ainsi, en incorporant de 
tels titres dans son portefeuille, ii est possible de deplacer la courbe 
de frontiere d'efficience des investissements vers la droite. De plus, 
le marche des capitaux est plus efficace pour reduire Jes asymetries 
d'information et pour faciliter le processus de determination du 
juste prix, diminuant ainsi les coiits de gestion du risque de 
catastrophe. Finalement, la gestion des risques par la titrisation est 
benefique aux firmes en raison de la structure d'imposition non 
lineaire. Les assureurs se sont rendu compte d'une diminution de la 
variance de leur distribution de pertes. En effet, comme nous 
I' avons etudie, une reduction des fluctuations associees aux sources 
de risque permet d'ajouter de la valeur. 

La titrisation, en general, est un nouvel instrument de gestion 
des risques qui s'adresse en particulier aux risques lies aux 
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emissions d'obligations. Ces instruments peuvent etre utilises par 
differents agents. Une compagnie d'assurance primaire peut Jes 
utiliser, si elle est prete a absorber Jes coOts inherents a leur mise 
sur pied. Un reassureur peut les utiliser pour couvrir un portefeuille 
de risques provenant de plusieurs assureurs. De plus, une grande 
entreprise comrnerciale pourrait s'en servir pour se proteger d'une 
exposition import.ante a certaines pertes. La faculte d' adaptation de 
tels produits est lirnitee par ses coOts et par les interets des inves­
tisseurs. La titrisation a tout d'abord ete utilisee aux Etats-Unis 
pour garantir les hypotheques residentielles. Le concept etait 
d'emettre des obligations a des investisseurs et d'utiliser les flux de 
tresorerie futurs des hypotheques pour repayer le principal et les 
interets, ce qui pouvait generer de l'argent pour les hypotheques. 
Le schema, a l'annexe 6, illustre le fonctionnement et les agents 
engages dans la titrisation. 

La difference entre une titrisation de risque et une titrisation 
basee sur un actif reel est la nature du sous-jacent. Contrairement a
un flux de tresorerie, l'actif est un contrat de reassurance prote­
geant contre un risque specifique dans une region geographique 
particuliere. L'illustration la plus simple et la plus courante est 
celle de la titrisation du risque de catastrophe. Un assureur 
s'engage dans un contrat de reassurance, soit avec un reassureur ou 
directement avec un groupe d'administrateurs (trust). Ce contrat est 
l'actif sous-jacent de la titrisation. Les obligations de catastrophe 
sont ensuite emises par le trust, garanties par une banque d'inves­
tissement et vendues a des investisseurs. Le contrat de reassurance 
doit etre developpe et la structure de paiement doit etre mise en 
place avant que la banque puisse commencer a vendre les obliga­
tions. Celui-ci doit clairement definir le type de catastrophe qui est 
couvert, le niveau de pertes declencheur, la limite et le point d'attache. 

Puisque ces obligations sont transigees sur Jes marches finan­
ciers, Jes investisseurs doivent savoir quel est leur niveau de risque 
comparativement aux autres instruments financiers et leur qualite. 
Les agences de cotation de credit sont a meme d'evaluer Jes 
obligations de catastrophes. Par exemple, Standard & Poor's est 
une de ces compagnies qui se specialise dans !'evaluation des titres 
financiers et elle utilise quatre etapes pour Jes evaluer, soit : 

I. )'evaluation de la structure legale, comptable, de calcul des
interets et des pertes ;

2. )'evaluation du modele utilise pour determiner le niveau
critique de pertes, done voir si le modele est representatif
du risque encouru ;
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3. tester le modele utilise pour determiner le niveau critique de
pertes;

4. )'evaluation des flux de tresorerie et du risque de defaut.

Le defi principal d'une bonne titrisation est de construire un 
contrat pour lequel le «payout» est relie a un instrument correle 
avec Jes pertes de l'assureur, mais sur lequel l'assureur a peu ou 
aucun contr61e. Cet instrument peut etre un indice de reclamations 
de I' industrie, un ind ice specifique a une compagnie (ratio de 
pertes, nombres de reclamations payees) ou n'importe quel autre 
indice (!'amplitude d'un tremblement de terre mesure par l'echelle 
de Richter, le resultat d'une simulation sur ordinateur de la catas­
trophe). II existe done deux approches en matiere de titrisation. La 
premiere consiste a se fonder sur !'experience specifique de 
chacune des compagnies, la deuxieme se fonde sur des indices de 
pertes relies aux sinistres naturels sur la base de toute une industrie. 

Afin de pouvoir evaluer Jes titres relies aux sinistres naturels, 
Jes investisseurs doivent analyser la distribution des pertes futures 
liees a I' assurance de catastrophe. Ils peuvent le faire de deux 
fa9ons, soit en analysant Jes donnees historiques ou en generant des 
simulations a )'aide d'un ordinateur, basees sur )'information 
scientifique concemant les catastrophes naturelles. Cette derniere, a
I' aide d' ordinateurs, permet de construire des scenarios de 
catastrophes naturelles qui sont generes aleatoirement sur des types 
de proprietes, des localisations ou regions geographiques et des 
biens assures. Par contre, les hypotheses posees au prealable 
influencent grandement les resultats obtenus. 

• TITRES DE CATASTROPHE

Presentement, Jes titres de catastrophe Jes plus importants sont 
Jes «CAT bonds» et Jes «spreads» d'options d'achat du CBOT. II 
existe plusieurs autres titres, mais nous ne regarderons en profon­
deur que les deux cites ci-dessus. 

D Titres de dette avec options rattachees ( «CAT bonds» )6

Les investisseurs de titres a revenu fixe se sont generalement 
toujours montres receptifs a des titres a haut rendement et plut6t 
orthodoxes, surtout dans le cas ou ils peuvent s'attendre a des 
rendements tres peu correles avec Jes autres classes d'actifs. Grace 
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a sa grande capacite et a une grande diversite d'investisseurs, le 
marche des capitaux peut offrir aux assureurs des cofits de 
couverture moindres, ainsi qu'un plus foible risque de credit. Par 
contre, !es premieres emissions de « CAT bonds » ne furent pas un 
succes. Nous pouvons attribuer ce faible succes a !'ignorance des 
investisseurs quant aux risques sous-jacents a un tel titre. 

La procedure de creation d'un tel titre commence par l'etablis­
sement, par la firme, d'un vehicule de reassurance particulier 
(Special Purpose Yehicule ou SPY), qui va lui vendre un contrat de 
reassurance de type« excedent de perte ». Le SPY emet ensuite des 
obligations de catastrophe qui compensent le contrat de reassurance 7. 

«Le deg re d' exposition de ces obligations reflete Les 
tailles comparatives du contrat de reassurance et de 
/'emission d'obligation. Si le principal est a risque, la 
taille de I' emission sera egale au contrat de reassurance. 
Sa taille sera superieure a celle du contrat de reassu­
rance si le principal n 'est que partiellement a risque ou 
si seulement Les interets sont a risque.»B 

Par la suite, le produit de I' emission est depose dans une 
fiducie et investi; ainsi, les interets gagnes servent a payer les 
coupons de l' obligation. En general, puisque le principal est en 
bonne partie garanti, une majeure partie du produit de I' emission 
des «CAT bonds» est investie dans !es hons du Tresor pour assurer 
le paiement du principal a maturite. Dans le cas ou un sinistre 
nature! de I' amplitude predeterminee dans le contrat survient 
durant la duree de vie de !'obligation, alors l'investisseur perd le 
droit de recevoir des coupons et/ou le principal. Ceci depend de la 
gravite de l 'evenement et des caracteristiques du contrat. Pour 
l'assureur, dans une telle situation, le SPY va rendre le contrat de 
reassurance valide. Apres le dedommagement de l'assureur, ce qui 
reste du produit de I' emission dans la fiducie est alors distribue aux 
detenteurs. Dans le cas ou aucune catastrophe ne survient durant 
toute la duree du contrat, alors l'investisseur recevra les coupons et 
le principal selon les termes du contrat. 

Ainsi un «CAT bond» necessite de l'investisseur qu'il paie un 
certain montant, qui pourra etre utilise pour payer les reclamations 
si un certain evenement se produit. Cet evenement peut etre un 
montant specifique de reclamations de l'assureur. Dans un tel cas, 
!'obligation serait semblable a un contrat de reassurance, avec les 
memes defauts (delai de paiement et risque moral pour les 
investisseurs). En retour de l'investissement initial, l'investisseur 
re�oit un taux d'interet plus eleve que la normale pendant les 
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periodes ou aucun sinistre ne se manifeste. Par exemple, ces 
obligations paient entre IO et 12 % d' interet, al ors que les US 
Treasury Bonds n'offrent que 6 % d'interet. L'assureur evite done 
tout risque de credit, car ii a deja a sa disposition l'argent pour 
payer Jes reclamations, si le besoin se presente. Presentement, la 
plupart de ces titres sont lies a un index de pertes ou a un index de 
«severite» de sinistre, contrairement aux pertes de I' assureur. Ainsi, 
si I' index est independant des pertes, I' assureur ne peut pas 
manipuler Jes reclamations, ii n'y a done plus de risque moral. Par 
contre, ii peut y avoir un risque de base, ce que nous aborderons 
plus tard. 

Les investisseurs qui achetent ce type d'obligation prennent 
un risque. En effet, si aucun sinistre ne se produit, its re�oivent Ieur 
principal additionne d'un tres grand retour. Par contre, si une 
catastrophe sevit, Jes investisseurs perdent leur principal et possi­
blement Jes coupons. Ceci rend le «pricing» de ces obligations tres 
complexe. Ce «pricing» est habituellement base sur les courbes de 
probabilite derivees des donnees historiques. Dans la plupart des 
cas, les compagnies desireuses de transiger de tels titres vont 
utiliser !es firmes de modelisation afin de comparer leur risque 
d'exploitation avec Jes donnees sur le type de sinistre couvert ainsi 
que pour developper la probabilite d'atteindre le niveau declen­
cheur («trigger») et !es pertes anticipees. 

D Options de catastrophe 

II y a une dizaine d'annees, le Chicago Board of Trade 
(CBOT) developpa un marche specialise dans !es transactions 
d'options de catastrophes. Recemment, une bourse semblable 
s'installa aux Bermudes, le «Bermuda Commodities Exchange». 
En novembre 1995, peu de temps apres le retrait definitif des 
«futures» de catastrophe, le CBOT inscrivait une nouvelle serie 
d'options a sa cote, !es options PCS. Ces nouveaux produits etaient 
bases sur un indice ameliore, developpe par le Property Claim

Service ( PCS). Ainsi, le «payoff» de ces contrats depend du niveau 
de l'indice du PCS qui mesure !es pertes assurees resultant de 
desastres naturels survenus dans certaines regions geographiques. 
Cet indice est reporte quotidiennement, ce qui augmente la 
liquidite de ce marche. En fait, ii existe neuf indices, soit un indice 
national, cinq indices regionaux et trois indices d'Etats individuels 
(Californie, Floride et Texas). Ces indices sont bases sur les 
estimes de PCS quant aux pertes de residences dans !es regions 
geographiques specifiees pour des periodes annuelles ou 
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semestrielles. L'argument pour l'utilisation de plusieurs indices, 
done la grande variete de contrats, est de reduire au maximum le 
risque de base. De plus, la capacite des assureurs a determiner la 
correlation entre leur propre experience de pertes et l'indice de 
PCS est grandement amelioree, car Jes donnees sur cet indice sont 
disponibles depuis 1949. A. partir de ce coefficient de correlation, 
des ratios de couverture peuvent etre determines de fa<;on adequate. 

Ces options sont des contrats standardises qui donnent a 
l'acheteur le droit a un paiement si )'index choisi des pertes de 
catastrophes atteint le niveau predetermine, le prix d' exercice, 
pendant la periode du contrat. Un assureur qui veut gerer son risque 
de catastrophe peut acheter des options de catastrophe a des inves­
tisseurs. Ainsi, si les pertes engendrees par un sinistre nature} font 
que )'index utilise atteint ou depasse le prix d'exercice, les investis­
seurs (vendeur) doivent payer a l'assureur (acheteur) un montant 
selon Jes termes du contrat. 

En general, Jes options de vente (put) sont des titres qui 
donnent le droit a l'acheteur de vendre un certain montant d'un 
actif specifique au vendeur de I' option a un prix predetermine, et 
ce, a l'interieur d'une periode predeterrninee. Les options de vente 
de catastrophes sont done des options qui permettent a I' assureur 
de vendre des parts de ses actions a un prix predetermine lorsque 
les pertes de catastrophes excedent le niveau specifie par l'option. 
Ces options permettent ainsi aux assureurs d'avoir acces a du 
capital additionnel suite a une catastrophe, done dans une periode 
ou ce capital est rendu necessaire 

En ce qui a trait aux couts de transaction, les options de 
catastrophe sont superieures aux «CAT bonds», puisque ces 
demiers entrainent des couts de conseils legaux, d'investissement, 
d'audit et d'impot. Les «CAT bonds» sont peu liquides, car ces 
titres ne sont pas un produit standardise, c'est-a-dire que chaque 
contrat peu etre different et, en plus, ils ne sont pas transiges sur un 
marche en tant que tel. De plus, Jes options permettent de diminuer 
!'exposition au risque moral, comparativement aux titres de dette. 
En effet, puisque Jes options sont calculees en fonction d'un index 
de pertes de l'industrie contrairement aux pertes de J'assureur Jui­
meme, ii existe peu de risque moral. Par contre, l'avantage des 
titres de dette est qu'ils sont mieux lies aux pertes de l'assureur, 
reduisant ainsi le risque de base. 
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• RISQUE DE BASE

Le risque de base est un element a ne pas negliger, car ii
affecte grandement ('evolution du marche de la titrisation du risque 
de catastrophe. Citons un auteur a cet effet 

«In fact, the perception among insurers that CAT index 
securities are subject to unacceptable levels of basis risk 
has been identified as the primary obstacle to the more 
rapid development of the CAT-loss securities market 
(American Academy of Actuaries 1999).»9 

Lorsque le declencheur («trigger») des titres de gestion de 
risque de catastrophes est lie a un indice, l'assureur peut alors 
encourir le risque de base. Ce dernier fait reference a une corre­
lation imparfaite entre Jes pertes encourues par l'assureur et Jes 
paiements re�us par Jes titres. Le contrat traditionnel de reassu­
rance de type «excedent de perte» ne comporte aucun risque de 
base, car ii existe une relation directe entre Jes pertes et le paiement 
fait par le reassureur. Par contre, un «CAT bond» base sur un indice 
est sujet a ce type de risque. En d' autres termes, Jes pertes 
encourues par l'assureur peuvent ne pas etre bien representees par 
I' ind ice. Dans un tel cas, les pertes ne sont pas parfaitement 
correlees aux paiements de !'obligation qui sont declenches par 
!'index. Certains proclament que )'utilisation d'indices bases sur 
les pertes de parties specifiques de l'Etat entrai'nerait mains de 
risque de base. Par exemple, dans les options de catastrophe, 
)'existence des neufs indices differents permet a chaque assureur de 
se couvrir plus precisement selon son exposition geographique 
specifique, ce qui reduit son risque de base. En effet, plus la 
correlation entre les changements non anticipes dans Jes pertes des 
firmes et Jes variations non anticipees dans l'indice sous-jacent est 
forte, plus le risque de base sera faible. Par contre, )'utilisation de 
contrats desagreges diminue la liquidite du marche, car le nombre 
de joueurs sur un tel marche serait diminue, ce qui aurait pour effet 
que les couts de transaction pourraient etre eleves. 

Nous pouvons analyser ('importance du risque de base de 
plusieurs fa�ons. Nous pouvons construire un modele de simulation 
qui nous permet d'examiner la correlation entre l'indice de pertes 
de catastrophe et le livre d'affaires d'un assureur. Major (1996) 10 a 
fait une telle recherche et sa principale conclusion est que des 
contrats desagreges bases sur les pertes de catastrophes par petites 
regions urbaines ou rurales permettent une meilleure couverture 
que des contrats sur indices de pertes propres a tout un Etat. 
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Nous pouvons egalement analyser la correlation historique 
entre les pertes de catastrophe et les pertes des assureurs 
individuels. Si nous supposons qu'il y a  stabilite dans le temps pour 
Jes distributions de probabilite des pertes de catastrophes des 
assureurs, alors !'utilisation de donnees historiques peut etre utile. 
En effet, !'utilisation de donnees historiques permet d' evaluer 
empiriquement l'efficacite passee de la couverture par des options 
et nous donne done une indication de I' efficacite future de tels 
contrats pour se proteger du risque de catastrophe. Harrington et 
Niehaus ( 1999) utilisent cette approche : ils utilisent le R-carre 
entre la variable qui doit etre couverte et l'indice sous-jacent du 
contrat d' options. Plus precisement, ils estiment le R-carre entre Jes 
ratios de pertes d'assureurs par Etat et Jes niveaux de pertes de 
catastrophe dans l'Etat specifie. Leur raisonnement est simple : un 
R-carre eJeve indique qu'il est efficace pour un assureur de couvrir
ses pertes en utilisant des contrats base sur un indice de pertes de
l'Etat, done que le risque de base est faible. Leur regression est la
suivante:

LRj, = �1LRc, + LR0j,

ou LRc, est le ratio de pertes de catastrophes pour l'Etat (pertes de 
catastrophes divisees par les primes recoltees par l'industrie), LR0., 
est le ratio de pertes non-catastrophes pour I' assureur, LR., est I� 
ratio de perte de l'assureur (pertes encourues/primes). A'insi, le 
parametre � reflete la sensibilite des pertes de l'assureur aux pertes 
de catastrophes. Le R-carre est calcule comme etant le pourcentage 
de reduction de la variance obtenue par la couverture qui minimise 
la variance. De fa�on intuitive, le R-carre mesure la portion du 
risque total que l'on peut eliminer par un contrat. Leur principale 
conclusion est que des contrats d'options de catastrophe (PCS) 
bases sur des indices de pertes specifiques aux Etats procureraient 
des couvertures efficaces contre des variations dans Jes ratios de 
perte des assureurs causes par des desastres naturels. De plus, 
l'efficacite de couverture d'un contrat base sur un indice de pertes 
agregees d'un Etat a ete superieure a celle que procureraient des 
contrats sur chaque ligne d' assurance au niveau des Etats. 1 1 

Une etude plus recente a ete conduite sur le risque de base 
sous-jacent aux indices de pertes de catastrophe 12• Elle analyse 
l'efficacite de la couverture du risque de catastrophe par Jes options, 
soit le risque de base, et ce, pour 255 assureurs, ce qui represente 
93 % du marche de I' assurance residentielle en Flori de. Les pertes 
des assureurs causees par un ouragan sont simulees a l'aide d'un 
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modele developpe par Applied Insurance Research (AIR)13
. Les 

auteurs supposent que les assureurs sont neutres au risque, mais 
qu'ils se couvrent en raison des imperfections de marche, dont Jes 
couts directs et indirects de faillite et la structure convexe des 
impots. 

La couverture non lineaire de portefeuille que !es auteurs 
supposent consiste en une position courte des pertes de catastrophe 
de chaque assureur et d'une position tongue d'option d'achat de 
catastrophe. L'efficacite de la couverture est analysee de plusieurs 
fa�ons, soit par la diminution de la volatilite des pertes, par la 
valeur a risque et par le niveau de pertes esperees au-dessus d' un 
niveau predetermine. II est bien evident qu'il nous faut un modele 
de reference pour pouvoir comparer l'efficacite de la couverture. 
Les auteurs utilisent done un modele de couverture parfaite, repre­
sente par la reduction du risque qu'un assureur pourrait obtenir en 
utilisant comme indice ses propres pertes, done soit en entrant dans 
un contrat de reassurance ou en achetant des CAT bonds. Deux 
types d'indices de pertes sont utilises, un indice base sur Jes pertes 
du marche de !'assurance de la Floride (statewide index) et quatre 
indices bases sur !es pertes de quatre parties de cet Etat (intra-state
indices). 

Nous obtenons done trois fonctions de pertes pour l'assureur: 

1- avec cou verture parfaite

L� = Li-h:(Max(L1 -M:,0)-Max(L
1 -u;,o)] (1) 

2- avec une couverture basee sur un indice de pertes de toute
I' industrie dans un meme Etat : 

L� =Li-hf[ Max(Ls -Mf ,0)-Max(Ls -Uf ,0)] (2) 

3- avec une couverture basee sur un indice de pertes desa­
gregees ( «intra-state regional») 

L7 = I[ Lj, -h;[ Max(L, -M;,o)-Max(L, -u;.o)]] (3) 
,gl 

OU: 

L.P: pertes couvertes de l'assureur dans le cas de couvertureJ rf . pa a1te; 

L
j

: pertes non couvertes de l'assureur; 

h/: ratio de couverture sous la couverture parfaite ; 
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M.P: le plus faible prix d'exercice de l'option d'achat sous laJ arf. couverture p aite ; 

U.P: le plus haut prix d'exercice de }'option d'achat sous laJ arf . couverture p aite. 
Lorsque Jes indices du haut sont S, on designe alors la couver­

ture basee sur un indice des pertes de tout l'Etat (statewide index).

L
s

= 'J:..f
1 

= pertes de toute l'industrie de la Floride. 
Lorsque Jes indices du haut sont R, on designe alors la couver­

ture basee sur Jes indices desagreges ( «intra-state indices»). L., =
les pertes non couvertes de l'assureur j dans la region r. 

1 

Comme nous l'avons etudie, l'assureur doit minimiser la 
fonction U sous contrainte d'une fonction de cout. Si l'on definit la 
fonction 6bjectif avec critere de decision m comme G (U), le 
probleme d'optimisation en utilisant un «state-wide hedge>t, par 
exemple, s'ecrit comme suit: 

Minimiser 
G (I!.) 

{h�,M\U�} m 

1 

) ) ) 

Sous contrainte que 

hf[W(L5
,MJ)-W(L5

,UJ)]� Ci 

(4) 

ou C. = montant maximal disponible a l'assureur j qu'il peut 
depeJser pour une couverture, W(Ls

, M.5) et W(L
s
, U.5) = les prix 

des options d'achat basees sur Jes peftes de l'indu�trie L
s 

avec 
comme prix d'exercice M.s et u.s respectivement. Ainsi, l'assureur 
optimise son ratio de co�vertuie et de deux prix d'exercice sous 
contrainte a un montant maximal de depense de couverture. En 
faisant varier C., ii est possible de generer une frontiere efficiente 
basee sur chaqu� critere d' optimisation et sur l'index de pertes. 

Les auteurs degagent trois principales conclusions. Tout 
d'abord, les compagnies presentes dans les trois plus hauts 
quartiles de part de marche peuvent se couvrir aus·si efficacement 
en utilisant des contrats bases sur I' indice de pertes desagregees 
(intra-state index) qu'en utilisant des contrats qui se basent sur 
leurs propres pertes. Ensuite, la couverture avec des contrats bases 
sur l'indice de perte de tout l'Etat de la Floride (statewide index)

est efficace uniquement pour les assureurs qui ont les plus grandes 
parts de marche ainsi que pour les plus petits qui sont enormement 
diversifies a l'interieur de l'Etat de la Floride. Finalement, meme si 
les assureurs qui se couvrent avec l'indice de perte de tout l'Etat 
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(statewide index) vont assumer beaucoup de risque de base, une 

grande proportion de la valeur totale des residences exposees au 

risque en Floride pourra etre couverte efficacement. 

Cette etude analyse aussi les relations entre l'efficacite de la 

couverture et la forrne organisationnelle de la compagnie (actionna­

riat versus mutuelle), sa taille, sa structure de capital, le fait qu' elle 

soit membre d'un groupe d'assureurs (sous controle commun) 

versus une compagnie independante. Cette section nous permet 

done d'etudier plus en profondeur les incitations a prendre des 

risques entratnes par des caracteristiques de taille et d'organisation. 

Le resultat le plus interessant concerne la forrne organisationnelle 

de la compagnie. En effet, les auteurs ont trouve que les mutuelles 

d'assurances peuvent se couvrir plus efficacement que les compa­

gnies a capital-actions en utilisant !es «intra-states indices». Ils 

expliquent ce resultat par Jes theories d'agence. 

Le raisonnement est le suivant : puisque !es mutuelles appar­

tiennent aux detenteurs des polices d'assurance, riscophobes, c'est 

dans I' interet des proprietaires et des dirigeants que la firme soit 

bien diversifiee. D'un cote, puisque !es detenteurs achetent une 

assurance pour transferer une partie de leurs pertes de sinistres a 

I' assureur, leur portefeuille personnel est deja surexpose au risque 

de catastrophe. Ainsi, ii est peu probable qu'ils desireront que 

l'assureur leur retransfere une partie de ce risque en raison d'une 

diversification sous-optimale. D'un autre cote, les dirigeants de 

mutuelles ont une plus grande part de leur capital humain engage 

envers l'assureur et seront moins prompts a beneficer de prise de 

risque que des dirigeants de compagnies a capital-actions. De plus, 

dans une compagnie controlee par actionnariat, !es dirigeants 

doivent gerer dans l'interet des actionnaires. II est accepte que la 

maximisation de la valeur de la firrne est l'objectif qu'ils doivent 

poursuivre. Dans le cas ou cette valeur peut etre maximisee en 

souscrivant dans des regions geographiques profitables unique­

ment, alors ce type de compagnie d'assurance sera moins diversifie 

geographiquement que les mutuelles. Finalement, les auteurs ont 

egalement trouve que les assureurs qui ont un plus grand endette­

ment peuvent se couvrir plus efficacement avec des contrats bases 

sur indices que ceux qui sont moins endettes. Ce resultat est 

consistant avec l'hypothese que l'endettement sert d'incitatif a une 

diversification geographique du risque. 
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• CONCLUSION

Dans ce travail, nous avons aborde le sujet de la gestion des 
risques de catastrophe. Nous avons survole le fonctionnement du 
marche de la reassurance, ses principaux avantages et surtout ses 
desavantages, mis en lumiere par !'augmentation de la frequence 
des sinistres naturels durant Jes demieres annees. Cette augmen­
tation a, de fait, entraine un probleme au niveau de la capacite des 
marches de l' assurance et de la reassurance dans la gestion des 
risques de catastrophe. A partir de ce moment, Jes principaux 
agents impliques dans ces marches ont du trouver de nouveaux 
moyens pour gerer de fa9on plus efficace leur risque, d'ou le 
nouvel engouement pour la titrisation et la naissance des options de 
catastrophe et «CAT bonds». Nous avons parcouru le fonctionne­
ment de ces deux principaux instruments financiers et avons sou­
leve la problematique du risque de base sous-jacent a !'utilisation 
d'un indice de perte qui n'est pas parfaitement correle aux pertes 
de I' assureur. 

La plupart des etudes concluent qu'il est generalement plus 
efficace pour les assureurs de se couvrir avec des contrats bases sur 
les pertes de plus petites regions geographiques qu' avec des 
contrats bases sur les pertes de tout l'Etat. Par contre, ces resultats 
n'impliquent pas qu'il soit moins efficace pour les assureurs de se 
couvrir avec des options plutot qu'avec des «CAT bonds» ou des 
contrats de reassurance. Au contraire, comme mentionne plus tot. 
une des principales conclusions de Cummins, Lalonde et Philips 
(2000) est qu'une grande proportion de la valeur totale des resi­
dences exposees au risque en Floride pourra etre couverte efficace­
ment en utilisant les options de catastrophe. En effet : 

«These results provide further evidence that the degree of 
basis risk from index hedging may be sufficiently small to 
make index hedging attractive for the majority of Florida 
insurers. ( ... ) The state index hedge is at least 90 percent 
as effective as the pe,fect hedge for 31 of the insurers in 
the sample."14 

Dans cette meme etude, Jes auteurs proposent de construire un 
indice parametrique, car meme un indice de pertes pour toute 
l'industrie n'est pas totalement exempt de risque moral. En effet, ii 
est possible qu'un des plus gros assureurs augmente de fa9on 
significative son remboursement (payoff) d'une couverture fondee 
sur un tel indice, simplement en exagerant ses pertes de catas­
trophes a !'agent statistique qui compile l'indice. Cette possibilite 
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peut decourager certains investisseurs a participer a la partie courte 
du marche des options d'achat de catastrophe. Elle peut, de plus, 
augmenter la prime de risque pour ces produits comparativement a
une situation exempte de risque moral. II leur semble done impor­
tant de developper un indice parametrique base sur leurs donnees 
de simulation. Cet indice des pertes causees par un ouragan en 
Floride est base sur un modele de regression ayant Jes dommages 
monetaires comme variable dependante et Jes caracteristiques des 
ouragans comme variables independantes. Cette regression peut 
ainsi etre utilisee pour generer un indice parametrique des 
dommages causes par un ouragan qui servirait d'instrument 
declencheur pour Jes options de catastrophes. Cet indice de severite 
de catastrophe serait ainsi independant des pertes repartees par Jes 
assureurs, done exempt de risque moral. Les auteurs ont realise Jes 
memes tests qu'avec Jes indices precedents et ont trouve que 
l'indice parametrique procure la meme performance de couverture 
que celle des contrats bases sur l'indice de pertes de tout l'Etat. 

Nous pouvons done conclure que la titrisation du risque de 
catastrophe est une solution efficace au probleme de capacite du 
marche de I' assurance et de la reassurance. En effet, Jes assureurs 
peuvent se couvrir de fa�on plus efficace (couts de transaction 
moins eleves, moins de risque moral, plus grand acces a du capital) 
avec ces nouveaux titres financiers. Par contre, cela n'implique pas 
que ces nouveaux outils sont parfaits. 11 n'existe done pas de 
recette miracle quant a la gestion des risques de catastrophe pour 
tous Jes assureurs. En fait, la diversite des outils de gestion de ces 
risques est telle que chaque assureur devrait developper sa propre 
strategie selon sa capitalisation, son exposition au risque de prise 
ferme, son niveau de diversification et la disponibilite des differents 
contrats qui Jui sont offerts. Ainsi, lorsqu'une compagnie d'assu­
rance veut analyser quelle couverture est la plus appropriee pour 
son risque de catastrophe, elle doit faire Jes comparaisons 
suivantes: 

- I' importance du risque de base du titre relativement au
risque de credit du reassureur ;

- Jes paiements plus immediats des titres comparativement au
delai de paiement du reassureur ;

- le cout d'implanter chaque type de couverture financiere;

- Jes couts de chaque instrument (soit la prime pour la reassu-
rance et le haut taux d'interet des titres) necessaires pour se
couvrir et tenir compte du risque moral possible.
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II ne faut pas non plus perdre de vue qu'il est aussi important 
que Jes assureurs diversifient geographiquement leur portefeuille de 
contrats. Plusieurs sujets de recherche restent a etre explores dans 
ce domaine. Par exemple, ii peut etre interessant d'analyser 
I' impact du code de regulation de construction des immeubles sur 
les primes de contrats d'assurance. De fait, Jes assureurs demandent 
des primes plus faibles aux individus qui protegent leurs edifices 
contre le feu, alors pourquoi ne le feraient-ils pas pour les gens qui 
construisent des protections contre les tempetes et qui construisent 
des immeubles plus solides. 

Ce qui est certain, c'est que le visage du marche de )'assu­
rance des risques de catastrophe change enormement depuis les 
annees 1990. Ce dernier a connu une convergence avec le marche 
des capitaux, )'introduction d'une nouvelle problematique liee a
ces nouveaux instruments de gestion de risque (le risque de base) 
et, plus fondamentalement, un changement des roles des agents 
impliques. En eff et 

«At the same time that the investment banks are forming 
reinsurance companies, reinsurance companies like 
Swiss Re are enhancing their capital markets operations. 
(. .. ) Wall Street should continue to dominate the catastro­
phe bond deals because it has the distribution capabili­
ties. And, reinsurance companies are expected to win the 
battle for smaller deals and will continue to gain busi­
ness based on their existing relationships.» 15 
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ANNEXE I 

AVERAGE ANNUAL LOSSES DUE TO CATASTROPHIC 

HURRICANES 

$ millions 

5 

4 

3 

2 

I 

0 L_ _ _. ..... 

1949-1988 

f@I Adjusted Losses 

• Reported Losses 

1989-1999 

Reported losses are direct insured losses to property, as reported by ISO's Property 
Claim Services (PCS) unit. Adjusted losses are losses adjusted for inflation through 
1999, as well as population growth and changes in the amount of property per person. 
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ANNEXE2 

INSURED LOSSES DUE TO CATASTROPHIC HURRICANES 

$ millions 
(!il Adjusted Losses 

• Reported Losses
50 

4-0 

30 

20 

10 

0 ....._ __

1949-1988 

(4-0 years) 
1989-1999 

(11 years) 

Reported losses are direct Insured losses to property, as reported by ISO's Property 
Claim Services (PCS) unit. Adjusted losses are losses adjusted for Inflation through 
1999, as well as population growth and changes in the amount of property per person. 

ANNEXEJ 

ADJUSTED ANNUAL INSURED LOSSES DUE TO 

CATASTROPHIC HURRICANES, 1949-19999 

$ Billions 

8 

6 

l 

Avenge 
1990-1999 

51 53 55 57 59 61 63 65 676911 73 75 n 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 '49 

The figure shows losse.s as reported to ISO's Property Claim Services (PCS) unit. 
adjusted for inflation through 1999, as well as population growth and changes in the 
amount of property per person. 
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ANNEXE4 

LOSSES DUE TO CATASTROPHIC HURRICANES, BY REGION, 

1949-19999 

Florida 
38.0% 

Texa.s 
11,1% 

Other Gulf Coast 
17.1% 

Hawaii 
2.9% 

Notrheast 
4.6% 

Adjusted Losses• 
Florida - $33.4 billion 
Texas - $9.7 billlion 
Other Gulf Coast (AL, LA, MS) - $15.0 billion 
Other Southeast (GA, NC, SC.VA) - $12.8 billion 
Puerto Rico and U.S.A Virgin Islands - $5.8 billion 
Mid-Atlantic (DC, DE, MD, NJ, NY, PA) - $4.3 billion 
Northeast (CT, MA, ME, NH, RI.VT) - $4.0 billion 
Hawaii - $2.6 billion 
Inland (KY, OH.TN.WV) - $0.2 billion 

Puerto Rico and 
Virgin Islands 

6.6% 

• All figures are losses as reported to ISO's Property Claim Services (PCS) unit, 
adjusted for inflation through 1999, as well as population growth and changes in 
the amount of property per person. 
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ANNEXES 

THETHIRTY MOST DESTRUCTIVE HURRICANES, 1949-1999 

Rank Year Name Reported Losses Adjusted Losses 

I 1992 Hurricane Andrew $15,500,000,000 $22.898,000,000 

2 1965 Hurricane Betsy 515,000,000 7,401,000,000 

3 1989 Hurricane Hugo 4,195,000,000 7,363,000,000 

4 1970 Hurricane Cecella 310,000,000 4,207,000,000 

5 1998 Hurricane Georges 2,955,000,000 3,090,000,000 

6 1954 Hurricane Hazel 122,000,000 2,952,000,000 

7 1979 Hurricane Frederic 753,000,000 2,839,000,000 

8 1954 Hurricane Carol 136,000,000 2,743,000,000 

9 1960 Hurricane Donna 91,000,000 2,732,000,000 

10 1995 Hurricane Opal 2, I 00,000,000 2,622,000,000 

II 1961 Hurricane Carla I 00,000,000 2,424,000,000 

12 1992 Hurricane lniki 1,600,000,000 2, 181 ,000,000 

13 1964 Hurricane Cleo 67,000,000 2,002,000,000 

14 1999 Hurricane Floyd 1,960,000,000 1,950,000,000 

15 1983 Hurricane Alicia 676,000,000 1,886,000,000 

16 1996 Hurricane Fran 1,600,000,000 1,868,000,000 

17 1969 Hurricane Camille 165,000,000 1,702,000,000 

18 1985 Hurricane Elena 543,000,000 I, 181,000,000 

19 1995 Hurricane Marilyn 875,000,000 1,079,000,000 

20 1950 Hurricane King 10,000,000 1,057,000,000 

21 1991 Hurricane Bob 620,000.000 862.000,000 

22 1985 Hurricane Gloria 419,000,000 853,000,000 

23 1975 Hurricane Eloise 119,000,000 806,000,000 

24 1972 Hurricane Agnes I 00,000,000 737,000,000 

25 1949 Hurricane #2 8,000,000 686,000,000 

26 1957 Hurricane Audrey 32,000,000 654,000,000 

27 1967 Hurricane Beulah 35,000,000 634,000,000 

28 1955 Hurricane Connie 25,000,000 589,000,000 

29 1979 Hurricane David 123,000,000 564,000,000 

30 1996 Hurricane Erin 375,000,000 468,000.000 

Reported losse.s are direct Insured losses to property, as reported by ISO's Property 
Claim Services (PCS) unit.Adjusted losses are losses adjusted for inflation through 
1999, as well as population growth and changes in the amount of property per person. 

Before 1950, Atlantic Basin Hurricanes have numbers instead of names. 
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Source : Risk Se<uritization; Gary Tobin; p.S. 

384 Assurances, volume 69, numero 3, octobre 200 I 



S} Consumer 

J 

S} Investor 

s, volume 69, numero 3, octobre 200 I 

ANNEXE 7 

PRINCIPAUX AGENTS 

Nous pouvons cemer cinq principaux groupes d'agents concernes par la 
gestion des risques de catastrophe. II est important de les connaitre et, 
surtout, d'etre a meme de cerner leurs objectifs et preoccupations afin de 
pouvoir comparer les differents instruments de gestion de risque. 

Proprietaires et entreprises risquees 

Cette classe d'agents est normalement averse au risque, ainsi leur principal 
objectif est d'etre rembourse suite a un sinistre nature!, et ce, par l'inter­
mediaire d'une police d'assurance. On peut meme constater qu'ils sont 
prets a payer une prime pour se couvrir contre une large perte potentielle 
qui serait engendree par une catastrophe naturelle. lls font face au risque de 
faillite ou d'incapacite de payer de la compagnie d'assurance. 

Assureurs 

lls offrent une protection contre ces risques en profitant de la loi des grands 
nombres. Autrement dit, s'ils ont un portefeuille de contrats assez large et 
diversifie, ils devraient etre en mesure de recevoir suffisamment de primes 
pour couvrir leurs pertes, meme si des evenements pires que prevus surve­
naient. Par contre, meme si, en moyenne, un assureur est rentable. une 
catastrophe anormalement grave pourrait le mettre en difficulte financiere. 
C'est alnsi que les catastrophes naturelles leur causent probleme, car ii y a 
une grande correlation entre les pertes engendrees par celles-ci dans leur 
portefeuille. 

Reassureurs 

lls offrent une protection pour les assureurs primaires de la meme fa�on 
que les assureurs primaires couvrent les proprietaires et detenteurs 
d'assurance. Dans un contrat de reassurance, une compagnie d'assurance (le 
reassureur) exige une prime afin de couvrir une autre compagnie contre 
toutes ou une partie des pertes qu'elle pourrait subir suite a un sinistre, en 
raison de ses polices d'assurances. Les reassureurs sont sujets aux memes 
risques que les assureurs. 

lnvestisseurs 

lls veulent obtenir un bon rendement sur leur investissement, soit sous la 
forme d'un taux plus eleve que le taux d'interet normal lorsqu'il n'y a pas de 
catastrophes qui surviennent, et ce, afin de justifier le risque de perdre leur 
principal et/ou recevoir un taux d'interet faible apres un sinistre. lls sont 
aussi interesses par ces nouveaux titres financiers car ils ont un ( de zero. ce 
qui leur permet de pousser leur frontlere d'efficience d'investissement. 

Gouvernement 

C'est le reassureur de dernier recours et ii a le pouvoir de taxer differents 
agents afin de lever des fonds pour pouvoir payer lorsqu'il y a des pertes 
causees par des sinistres. Certains se questionnent a savoir si le gouver­
nement ne devrait pas etre plus present dans la gestion des risques de 
catastrophe. 
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D Notes 

I. Cette entlte fait partle de !'Insurance Service Off,ce « www.isa.cam i,.

2. Voir les Annexes I a 5 des details quant aux pertes entrainees par des catas­
trophes et une liste plus complete des recents sinistres. 

3. « www.insurancestock.com ».

4. Mathieu Sirois. «Gerer les risques de catastrophe : avantages et inconvenients des 
outils traditionnels et modemeSJi,Assurances, volume 68, numero 3, octobre 2000; p. 371. 

5. Source : « www.iso.com ».

6. Voir Annexe 8 pour une liste d'emisslons de titres de dette de catastrophe.

7. Voir Annexe 9 pour un schema du fonctlonnement d'un tel titre. 

8. Sirois, Mathieu, «Gerer les risques de catastrophe : avantages et inconvenients des 
outlls traditlonnels et modemes ».Assurances.Volume 68, numero3; Octobre 2000; p.380-381. 

9. Cummins et al, «The Basis Risk of Catastrophic-loss Index Securities», May 2000: 
Wharton School; p.2. 

I 0. Harrington et Niehaus. «Basis Risk with PCS Catastrophe Insurance Derivative 
Contracts», The Journal of Risk and Insurance; I 999;Vol.66 No. I ;  p.51. 

11. Harrington et Niehaus. «Basis Risk with PCS Catastrophe Insurance Derivative
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12. Cummins et al, « The Basis Risk of Catastrophic-loss Index Securities», May 2000;
Wharton School. 

13. Volr Annexe IO pour un schema expliquant le fonctlonnement de la simulation du
modele d'AIR. 

14. Cummins et al, «The Basis Risk of Catastrophic-loss Index Securities», May 2000; 
Wharton School: p.27. 

15. Catastrophe Bonds « www.insurancestock.com ». 
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