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Streszczenie: Celem opracowania jest identyfikacja kluczowych determinantéw
stabilno$ci instytucji ubezpieczeniowych oraz analiza i wskazanie mozliwych kon-
sekwencji i zagrozen wdrazania nowych regulacji makroostrozno$ciowych w za-
kresie wyodrebnienia systemowo waznych instytucji ubezpieczeniowych. Dyskusji
poddano mozliwe konsekwencje wdrozenia wybranych, proponowanych obecnie
rozwigzan w zakresie poprawy stabilnosci finansowej instytucji ubezpieczeniowej
ze szczegblnym uwzglednieniem sytuacji sektora ubezpieczen w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej.
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THE FINANCIAL STABILITY OF THE INSURANCE SECTOR

Abstract: The aim of the paper is to identify the key determinants for the stability
of the insurance sector and to analyze possible consequences of implementing new
macro-prudential regulation. We discuss the possible consequences of the implemen-
tation of solutions currently proposed for the insurance sector.
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Wstep

Realia ostatnich lat pokazaly, ze podstawowg warto$cia systemu finansowego,
w znacznie wigkszym stopniu niz potencjal wzrostowy, jest jego stabilnos¢.
Uwaza si¢ ze system finansowy jest stabilny, jesli ryzyko zakl6cenia jego funk-
cjonowania, niosgce ze soba powazne negatywne skutki dla rynku wewnetrz-
nego i dla realnej gospodarki, jest niskie [Rozporzadzenie 1092/2010]. Ryzyko
systemowe dotyczy dwoch zasadniczych wymiaréw continuum czasoprze-
strzennego — obejmuje wzajemne interakcje miedzy systemem finansowym
a gospodarkg oraz powigzania w ramach sektora finansowego miedzy insty-
tucjami finansowymi. Sektor ubezpieczen zajmuje szczeg6lng pozycje w sy-
stemie finansowym gospodarki, bowiem spelniajac zasad¢ realnosci ochro-
ny ubezpieczeniowej, stanowi pewien bufor bezpieczenstwa dla cigglosci
funkcjonowania wielu podmiotéw gospodarki realnej, jak i 0s6b fizycznych,
zwlaszcza w kontekscie zabezpieczenia emerytalnego. Instytucje ubezpiecze-
niowe potencjalnie kreuja ryzyko dla stabilnosci systemu finansowego i realnej
gospodarki poprzez: masowo$¢ zawieranych kontraktdw, znaczne rozmiary
wartosci zarzadzanych aktywow finansowych oraz aktywnos¢ inwestycyjna na
rynku finansowym. Powstaje zatem potrzeba identyfikacji potencjatu sektora
ubezpieczeniowego do kreowania ryzyka systemowego w zmieniajagcym sie
otoczeniu regulacyjnym i gospodarczym w celu zwigkszenia nadzoru oraz za-
gwarantowania zdolnosci do potencjalnej absorpcji strat i szokéw rynkowych.

Celem opracowania jest identyfikacja kluczowych determinantéw sta-
bilnosci instytucji ubezpieczeniowych oraz analiza i wskazanie mozliwych
konsekwencji i zagrozen wdrazania nowych regulacji makroostrozno$ciowych
w zakresie wyodrebnienia systemowo waznych instytucji ubezpieczeniowych.
Dyskusji poddano mozliwe konsekwencje wdrozenia wybranych proponowa-
nych obecnie rozwigzan w zakresie poprawy stabilnoéci finansowej instytucji
ubezpieczeniowej ze szczegélnym uwzglednieniem sytuacji sektora ubezpie-
czeti w krajach Europy Srodkowo-Wschodnie;.

1. Determinanty stabilnosci finansowej instytucji
ubezpieczeniowych

Instytucje ubezpieczeniowe mogg wplywac na stabilnos¢ finansowa gospodar-
ki zaréwno w sposéb posredni, jak i bezposredni, co wynika z ich aktywnosci
na rynku finansowym oraz ryzyka niewywigzania sie z zobowigzan (default).
Bezposredni wplyw instytucji ubezpieczeniowych na stabilno$¢ finansowsa
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wynika gléwnie z ich dziatalno$ci podstawowej i zwigzany jest przede wszyst-
kim z niewywigzaniem si¢ z podjetych zobowigzan, co moze prowadzi¢ do
probleméw finansowych zaréwno w instytucjach finansowych powigzanych
z ubezpieczycielem, takich jak bank, inny zaktad ubezpieczenn w przypadku
reasekuracji, jak i w podmiotach gospodarki realnej. Natomiast w sposob
bezposredni instytucje ubezpieczeniowe wplywaja na poziom stabilnosci
finansowej przede wszystkim poprzez aktywnos¢ inwestycyjna na rynku fi-
nansowym. Moze to prowadzi¢ zardwno do destabilizacji koniunktury na
rynku kapitalowym, np. tworzenie baniek spekulacyjnych, poprzez nadmierny
popyt, jakiwplywac na podmioty gospodarki realnej, np. przewarto$ciowanie
niektorych sektoréw kosztem innych, wplyw na koszt kapitatu.

Potencjal do kreowania ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej
w instytucjach ubezpieczeniowych jest znaczaco nizszy niz w bankach. Nizsze
ryzyko systemowe instytucji ubezpieczeniowych wynika przede wszystkim
z odmienno$ci samego modelu biznesowego prowadzonej dzialalnosci ubez-
pieczycieli w relacji do innych instytucji finansowych. Badania wykazuja, ze
sama dziatalno$¢ stricte ubezpieczeniowa nie jest bezposrednim generatorem
ryzyka systemowego [Haefeli i Liedtke 2012; Insurance and Financial Stability
2011; Systemic Risk 2010; Baluch, Mutenga i Parsons 2010; Fitzpatrick 2013].
Przede wszystkim instytucje ubezpieczeniowe nalezg do instytucji niemone-
tarnych, zatem ich wplyw na system finansowy jest znaczaco mniejszy niz
bankéw. Nie kreujg one pienigdza bezgotdwkowego oraz ich dzialalnos¢ nie
wplywa na poziom rynkowych stép procentowych w gospodarce. Dziatalnos¢
stricte ubezpieczeniowg cechuje inwersyjny cykl produkcyjny, co w znacznej
mierze pozwala na stabilizacje przeptywow finansowych, zwlaszcza po stro-
nie wplywdw, dlatego ryzyko plynnosci jest rowniez generalnie nizsze niz
w przypadku bankéw wykazujgcych znaczne zapotrzebowanie na finansowa-
nie krotkoterminowe w zwigzku z transformacjg terminéw platnosci [por.:
Insurance and Financial Stability 2011]. Ponadto w literaturze przedmiotu,
gdzie do$¢ obszernie dokonywane sg pordwnania potencjatu do kreowania
ryzyka systemowego sektora bankowego i sektora ubezpieczen, zwraca si¢
réwniez uwage na relatywnie niskie ryzyko runu w przypadku ubezpieczycieli,
zwigzane glownie z ryzykiem wystgpienia katastrof naturalnych oraz masowej
rezygnacji z polis w przypadku ubezpieczycieli na zZycie [Haefeli i Liedtke 2012;
Iwanicz-Drozdowska 2013]. Jak wykazujg badania, ranga sektora ubezpieczen
dla stabilno$ci systemu finansowego wzrasta wraz ze stopniem powigzan ubez-
pieczycieli z innymi segmentami systemu finansowego, zwlaszcza sektorem
bankowym i rynkiem kapitalowym, a takze wielkoscig wartosci aktywow
[Weif i Muhlnickel 2014, s. 95-117]. W zdecydowanej wigkszosci problemy
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finansowe instytucji ubezpieczeniowych generowane sg przez quasi-bankowa

dzialalnos¢, np. emisje SDC, udzielanie gwarancji [Systemic Risk in Insurance

2010; Iwanicz-Drozdowska 2013].

Niemniej, jak pokazuja doswiadczenia, ubezpieczyciele coraz bardziej
angazuja si¢ w dzialalnos$¢ typowa dla bankéw czy funduszy inwestycyjnych,
tj.: udzielanie gwarancji, emisja CDS, oferowanie produktéw o charakterze
inwestycyjnym, co zwigksza ich ekspozycje na ryzyko pozaubezpieczeniowe
[Insurance and Financial Stability 2011; Haefeli i Liedtke 2012]. Proces ten
z jednej strony jest w pewnym sensie naturalny dla powstawania innowacji
finansowych oraz konkurencji, z drugiej za§ mozna zaobserwowa¢ migracje
ryzyka w ramach grup kapitatowych: od bankéw, gdzie wymogi kapitalowe
inadzor zostaly po wydarzeniach kryzysowych zaostrzone, do ubezpieczycieli
iinnych instytucji sektora finansowego, gdzie takich regulacji jeszcze brak lub
sg one tagodniejsze.

Determinanty stabilno$ci sektora ubezpieczen nalezy rozpatrywaé w wy-
miarze:

- koniunkturalnym - czynniki zwigzane z niepewnoscia w zakresie ksztalto-
wania sie ogdlnej koniunktury spoteczno-gospodarczej, generujace ryzyko
w wymiarze makroekonomicznym, zwigzane z antykryzysowa polityka
bankdéw centralnych skutkujaca srodowiskiem niskich stop procentowych,
oraz kryzysem zadluzenia w finansach publicznych, majgcym istotne kon-
sekwencje dla poziomu ryzyka kredytowego na rynkach finansowych;

- regulacyjnym - czynniki zwigzane z tzw. tsunami regulacyjnym w sektorze
finansowym, réwnoleglym wdrozeniem nowych wymogéw kapitatowych
dla instytucji finansowych, generalnym zaostrzeniem nadzoru;

- strukturalnym - czynniki zwigzane ze strukturg sektora, jej zmianami oraz
powigzaniami sektora z innymi instytucjami finansowymi.

W wymiarze koniunkturalnym stabilnos¢ finansowa sektora ubezpieczen
jest zdeterminowana przede wszystkim materializacja i nat¢zeniem: ryzyka
stop procentowych, ryzyka kredytowego, gléwnie skarbowych papieréw war-
tosciowych, ryzyka koniunktury gospodarczej wynikajacego z aktywnosci
ekonomicznej podmiotéw sfery gospodarki realnej oraz ryzyka rynkowego
na rynkach finansowych zwiazane z fluktuacja cen akcji. Negatywne efekty dla
stabilnosci finansowej sektora ubezpieczen w dluzszej perspektywie czasowe;j,
zwlaszcza zakladow na zycie i funduszy emerytalnych, daje srodowisko niskich
stop procentowych. Utrzymywanie niskich stop procentowych ma wielorakie
konsekwencje dla zakladéw ubezpieczen i funduszy emerytalnych - z jed-
nej strony skutkuje wzrostem wyceny wartosci biezacej zobowigzan, z dru-
giej za$ — niska rentownoscig portfela inwestycji, majac na uwadze fakt, ze
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w portfelu tym dominujg papiery dtuzne. Ryzyko niskich stép procentowych
jest wyzsze w przypadku produktow z wyplata gwarantowang, np. renty. Poja-
wia si¢ istotna rozbiezno$¢ miedzy stopa wyplat gwarantowanych a mozliwa
do osiggniecia rentownoscia na portfelu obligacji. Srodowisko niskich stép
procentowych przyczynia si¢ do wzrostu apetytu na ryzyko instytucji ubez-
pieczeniowej, bowiem pojawia sie potrzeba rekompensaty niskiego dochodu
ze skarbowych papieréw warto$ciowych, ktére z reguly stanowig dominujacy
sktadnik portfela inwestycji.

Istotnym zagrozeniem dla stabilnos$ci finansowej sektora ubezpieczen,
zwlaszcza w realiach kryzysu zadluzenia, jest ryzyko kredytowe zwigzane
z inwestowaniem w skarbowe papiery wartosciowe. Istotnym zagrozeniem
dla stabilno$ci finansowej sektora ubezpieczen moze si¢ okazaé preferencyjna
ocena ryzyka kredytowego obligacji emitowanych i gwarantowanych przez
panstwa czlonkowskie i banki centralne [Czerwinska 2013a]. Przy kalkulacji
wymogu kapitalowego uznano je za instrumenty o najwyzszej jakosci inwe-
stycyjnej, w odniesieniu do nich nie stosuje si¢ wymogdéw zabezpieczenia
ekspozycji na ryzyko [QIS5 2010]. Preferencyjna ocena ryzyka kredytowego
skarbowych papieréw wartosciowych oraz emitowanych i gwarantowanych
przez podmioty publiczne moze w konsekwencji prowadzi¢ do zagrozenia
kondycji finansowej zakladow ubezpieczen, bowiem ze wzgledu na preferencje
w zakresie kalkulacji wymogu kapitalowego ubezpieczyciele moga akumulo-
wa¢ instrumenty realnie niskiej jako$ci inwestycyjnej.

W wymiarze regulacyjnym stabilnos¢ finansowa sektora ubezpieczen de-
terminujg wdrazane zmiany w ramach pakietu regulacji Solvency II. Réw-
noczesne wdrazanie zmian zawartych w pakiecie Bazylea III i Solvency II
moze spowodowa¢ dodatkowe, trudno prognozowalne implikacje nie tylko
wewnatrz tych sektoréw, ale i dla koegzystencji instytucji posrednictwa finan-
sowego [Jaffee i Walden 2010; Czerwinska 2013b]. Warto tutaj nadmienic, ze
powstaje potencjat do miedzysektorowej migracji ryzyka z sektora bankowego
do sektora ubezpieczen, zwlaszcza w produktach zabezpieczajacych ryzyko
niedotrzymania zobowigzan, tj. CDS, oraz miedzy instytucjami udzielaja-
cymi pozyczek i kredytow hipotecznych [Al-Darwish i in. 2011]. Ponadto
wdrazanie regulacji stymuluje niekontrolowany transfer ryzyka do innych
obszaréw systemu finansowego w mniejszym stopniu objetych regulacjami
i nadzorem. Ryzyko moze migrowa¢ poprzez wykorzystanie sekurytyzacji
aktywow oraz reasekuracji.

Wdrazanie tych regulacji bedzie powodowalo, co juz mozna zaobserwowac,
zmiany strukturalne w sektorze ubezpieczen, zakldcenie konkurencji, a tak-
ze — paradoksalnie — moze si¢ przyczynia¢ do wzrostu moral hazard [Impact
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Assessment 2012]. Wzrost liczby regulacji i gwarancji dla danego sektora
przyczynia sie do wzrostu zjawiska kontroli zewnetrznej, bowiem ostateczna
odpowiedzialnos$¢ przejmowana jest przez organy nadzorcze, fundusze gwa-
rancyjne, a takze w skrajnym przypadku przez panstwo, ktére udzieli pomocy
publicznej (np. kazus pomocy publicznej dla bankéw w czasie kryzysu).
Biorac pod uwage znaczne zréznicowanie europejskiego rynku ubezpie-
czen, zwlaszcza: zdominowanie rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej przez
operatoréw z krajow wysoko rozwinigtych, niedokapitalizowanie zaktadow

w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w $wietle wymogéw Solvency 11,

mozna przypuszczaé, ze wzrost stabilnosci sektora bedzie zwigzany z naste-

pujacymi zmianami strukturalnymi:

- Wazrostem koncentracji sektora - wdrozenie nowych wymogéw w zakresie
wyplacalnosci Solvency I1 bedzie stymulowa¢ procesy konsolidacji, co nie
jest rownoznaczne ze wzrostem konkurencyjnosci, bedzie prowadzi¢ do
eliminacji matych ubezpieczycieli, np. dzialajacych na zasadach czton-
kowskich. Paradoksalnie, w efekcie zamiast zmniejsza¢ liczbe waznych
systemowo instytucji ubezpieczeniowych, moze ona wzrosna¢ w drodze
proceséw konsolidacji, ktoérych nasilenie jest obserwowane od 2009 r.
[M&A 2011]. Stopniowy wzrost koncentracji jest obserwowalny zwlaszcza
na mniej rozwinietych rynkach krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej od
2010 r. W krajach tych malo jest operatordw stricte narodowych (w sen-
sie zrodet pochodzenia kapitatu zalozycielskiego), dzialaja tam gtéwnie
przedsigbiorstwa pozostajace w strukturach konglomeratowych ubez-
pieczycieli z krajow wysoko rozwinietych Unii Europejskiej. Stad moze
wynikaé wyzszy stopien koncentracji operatoréw rynkowych w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej w relacji do krajéw z wysoko rozwinigtym
sektorem ubezpieczeniowym, tj. np. Niemcy, Austria, Francja, Wielka
Brytania.

- Spadkiem efektywnosci i wzrostem kosztéw [zob. European Solvency II
Survey 2012] - biorac pod uwage wysokie kapitatlowe bariery wejscia do
sektora, coraz wieksza dyscypline rynkowa oraz wysokie nasycenie rynku
w warunkach kryzysu i stosunkowo stabilny popyt na ustugi ubezpiecze-
niowe na rynkach wysoko rozwinietych, kwestig priorytetowa w zarzadza-
niu zakladem ubezpieczen staje si¢ utrzymanie efektywnosci operacyjne;j.

- Redukeja dywersyfikacji dzialalno$ci i wzrostem ryzyka reputacji w kanale
bancassurance - istotne trudnosci bankéw generujace ryzyko reputacji
moga mie¢ swoje odzwierciedlenie w ograniczaniu kanatu bancassuran-
ce [Gregoriou 2010, s. 179], skupianiu si¢ instytucji ubezpieczeniowych
bardziej na modelu dzialalnos$ci podstawowej ograniczaniu dywersyfikacji



Determinanty stabilnosci finansowej sektora ubezpieczen 11

produktowej, zwlaszcza w zakresie produktow zwiazanych z aktywnoscia

inwestycyjng na rynku finansowym.

Ponadto, jak wykazujg badania, regulacje mikroostroznosciowe nie sg
efektywnym narzedziem ograniczania ryzyka systemowego, a nawet moga po-
wodowac¢ problemy z procyklicznoscia gospodarki oraz prowadzi¢ do wzrostu
ryzyka systemowego [Shin 2009; Zhu 2008, s. 165-211].

2. Kryteria wyodrebnienia instytucji ubezpieczeniowych
o szczegolnym znaczeniu dla stabilnosci systemu
finansowego

Biorac pod uwage potencjat do kreowania ryzyka systemowego oraz range
instytucji ubezpieczeniowych dla stabilnosci sektora finansowego, w lipcu
2013 r. wyodrebniono dziewie¢ instytucji ubezpieczeniowych, ktére uznano
za globalne instytucje o szczegdlnym znaczeniu dla stabilnosci finansowej, tzw.
global systemically important insurers (G-SlIs). Sa to: Allianz SE, American
International Group, Assicurazioni Generali, Aviva, Axa S.A., MetLife, Ping
An Insurance Company of China, Prudential Financial, Inc. oraz Prudential
plc. Za instytucje o szczegdlnym znaczeniu dla globalnej stabilnosci finan-
sowej uznano, korzystajac z rozstrzygnie¢ podobnych do tych dla bankéw,
instytucje, ktore ze wzgledu na swdj rozmiar, sile rynkows i szeroki zakres
powigzan globalnych, w przypadku upadtosci (lub probleméw finansowych)
moga skutkowac istotnym zaburzeniem funkcjonowania globalnego systemu
finansowego oraz negatywnymi konsekwencjami ekonomicznymi o zasiegu
globalnym [Reducing 2010]. Do wyodrebnienia instytucji ubezpieczeniowych
o szczegdlnym znaczeniu dla stabilnosci finansowej postuzyly dwa zasadnicze
kryteria (tabela 1): (1) kryterium wielko$ci — ranga instytucji dla stabilnosci
systemu ro$nie wraz z jej wielkoscia; (2) kryterium zakresu dziatalnosci -
zwiazane z aktywno$cia niezaliczang do tradycyjnie ubezpieczeniowej oraz
pozaubezpieczeniows, a takze powigzaniami w ramach sektora finansowego,
co moze si¢ sta¢ kanatem transmisji ryzyk. Identyfikacja systemowo waznych
instytucji ubezpieczeniowych ma na celu wypracowywanie rozwigzan i stwo-
rzenie mechanizmow sprzyjajacych redukeji: moral hazard w zarzadzaniu oraz
prawdopodobienstwa negatywnego wptywu niekontrolowanej upadtosci (lub
niewyplacalnosci) systemowo waznych ubezpieczycieli na system finansowy
i gospodarke na skale globalng [Global Systemically Important Insurers: Policy
2013].
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Nalezy zaznaczy¢, ze niektdre kryteria wyodrebniania systemowo waznych
instytucji ubezpieczeniowych sa dyskusyjne [np: Kandarian 2013; Sharma
2013]. Jak dotychczas, przeprowadzone badania nie potwierdzajg istotnej
zaleznosci miedzy miedzynarodowa dywersyfikacja dziatalnosci instytucji
ubezpieczeniowych a wzrostem generowanego ryzyka systemowego [Weif3
i Muhlnickel 2014, s. 95-117]. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze w $wietle badan
wspolzaleznosci migdzy podmiotami w sektorze zaréwno bankowym, jak
i ubezpieczeniowym sg znacznie silniejsze niz miedzy sektorami [Slijkerman,
Schoenmaker i de Vries 2013, s. 773-785]. Stad podwyzszanie wymogow
kapitalowych dla instytucji o charakterze transnarodowym wydaje si¢ nie-
uzasadnione.

Majac na celu redukcje ryzyka systemowego, sformutowano zasady polityki
nadzoru adresowane do waznych systemowo instytucji ubezpieczeniowych,
ktore obejmuja [Global Systemically Important Insurers: Policy 2013]:

1. Wzmocnienie nadzoru - zapewnienie wyzszych standardéw zarzadzania
ryzykiem przez systemowo waznych ubezpieczycieli poprzez wdrazanie
nowego instrumentarium, tj.: wypracowanie planéw zarzadzania ryzy-
kiem systemowym oraz wzmocnienie rangi planéw w zakresie zarzadza-
nia pltynnoscig z uwzglednieniem powigzan i wspotzaleznosci w aspekcie
grupy kapitalowej, a takze rozdzielanie dzialalnosci ubezpieczeniowej od
dzialalnosci nietradycyjnej i pozaubezpieczeniowej w celu zapobiegania
efektom transferowania negatywnych konsekwencji tej dziatalnosci na
dziatalno$¢ stricte ubezpieczeniowa. Ponadto, w celu redukc;ji ryzyka sy-
stemowego, przewidywane jest stosowanie limitow i restrykcji dotyczacych
zaangazowania instytucji ubezpieczeniowych w dzialalno$¢ nie stricte
ubezpieczeniows, tj. zakaz emisji CDS, wymogi dla dokonywania transakeji
wewnatrz grupy kapitatowej oraz transferu ryzyka.

2. Efektywne wdrazanie zasad i zalecen dla waznych systemowo instytucji -
zgodnie z zaleceniami [Key Attributes 2011] systemowo wazne instytucje
ubezpieczeniowe zobowigzane s3 do: utworzenia planéw zarzadzania kry-
zysowego, opracowania plandéw naprawczych oraz przyjecia transgranicz-
nych porozumien o wspdtpracy miedzy instytucjami.

3. Podwyzszenie wymogéw kapitatowych, co przyczyni si¢ do zwigkszenia
zdolnosci do absorpcji potencjalnych strat — pierwsze wytyczne w zakresie
nowych wymogoéw kapitalowych dla waznych systemowo ubezpieczycieli
obejmujace wszystkie rodzaje ich dzialalnosci zostang przedstawione do
konca 2014 r. Na kolejnym etapie (do konca 2015 r.) wytyczne te zosta-
ng uszczegdtowione z rozbiciem na dziatalnos¢ stricte ubezpieczeniowa
niegenerujacg ryzyka systemowego per se oraz dziatalno$¢ nietradycyjna
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i pozaubezpieczeniowy, dla ktérej wymogi kapitalowe zostang znacznie
podwyzszone. Natomiast docelowo beda wypracowane nowe wymogi ka-
pitatowe (Insurance Capital Standard) do konca 2016 r. z uwzglednieniem
ryzyka w zakresie globalnym dla ubezpieczeniowych grup kapitalowych
prowadzacych dziatalno$¢ miedzynarodows [Basic Capital 2013]. Wyzsza
zdolnos¢ do absorpcji ewentualnych strat (bedzie obowiazywac 0od 20191.)
jest istotna ze wzgledu na wieksze ryzyko dziatalnosci nietradycyjnej dla
swiatowego systemu finansowego. W szczegélnosci szacowanie nowego
wymogu kapitatowego bedzie zaleze¢ od tego, czy dzialalnos¢ nietradycyj-
na i pozaubezpieczeniowa jest skutecznie oddzielona od tradycyjnej dzia-
talnosci ubezpieczyciela. Oddzielenie dziatalnosci stricte ubezpieczeniowej
od nietradycyjnej, zwigzanej z pewnym wychodzeniem ubezpieczyciela
poza ramy wlasciwego biznesu, ma zapewni¢ wigksza transparentnosé,
adekwatnos¢ kapitalowg oraz w razie potrzeby kontrolowang upadtos¢

i likwidacje podmiotu bez szerszego wplywu na calg grupe kapitatowa

[Basic Capital 2014].

Rozwigzania te maja tez docelowo redukowac¢ liczbe waznych systemowo
instytucji ubezpieczeniowych poprzez kontrolowane wyodrebnianie pod-
miotéw o istotnie réznym od ubezpieczeniowego profilu ryzyka prowadzonej
dzialalnosci. Zalozenia te, aczkolwiek umotywowane, wzbudzajg znaczne
watpliwosci natury wykonawczej, bowiem trudno na obecnym etapie rozwoju
swiatowego systemu finansowego wyobrazi¢ sobie ,,odkonglomeryzowanie”
jego struktury. Rodzi to istotne i trudne do przewidzenia konsekwencje natury
nie tylko ekonomicznej. Planowane dzialania majace na celu redukcje ryzyka
systemowego nakladaja na systemowo wazne instytucje ubezpieczeniowe
dodatkowe obowigzki, ktére s przedmiotem zywej dyskusji. Z jednej strony
priorytetowa jest potrzeba zabezpieczenia stabilnosci systemu finansowego
w wymiarze globalnym, z drugiej za$ — wprowadzane rozwigzania generuja nie
tylko dodatkowe koszty, ale i dodatkowe ryzyko zwigzane m.in. z mnozeniem
regulacji i organdw nadzorczych (np. the College of International Supervisors),
ingerencja w model biznesowy, podwyzszeniem wymogdéw kapitalowych. Ro-
dzi si¢ wiele watpliwosci, przede wszystkim w zakresie, jak si¢ wydaje, obecnie
dos¢ prostego przenoszenia wymogow i rozwigzan dla bankéw na instytucje
ubezpieczeniowe bez uwzglednienia ich specyfiki w szerszym zakresie. Nowe
rozwigzania, majgce na celu redukcje ryzyka systemowego, polegaja w znacz-
nej mierze na tworzeniu nowych wymogéw formalnych, tj. plany zarzadzania
ryzykiem, plany naprawcze etc., a przeciez wigkszos¢ systemowo waznych
ubezpieczycieli obecnie utrzymuje juz pokrycie wymogu kapitalowego ponad
dwukrotnie wyzsze niz wymagane. Nalezy zauwazy¢, ze plany zarzadzania
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ryzykiem (zaawansowana metodologia identyfikacji, pomiaru) w bankach
nie uchronity przed skutkami moral hazard oraz w efekcie kryzysem w sek-
torze finansowym. Wydaje sie, ze istotne jest nie tyle proste podwyzszanie
wymogéw kapitalowych dla instytucji ubezpieczeniowych, co ma wzmocni¢
sektor i poprawic jego stabilnos¢, ile raczej polozenie akcentu na zarzadzanie
w zakresie moral hazard. Istotne s3: tworzenie i wdrazanie instrumentarium
majacego na celu redukeje ryzyka operacyjnego, co jest coraz czgsciej podno-
szone w sektorze ubezpieczen, jak i czynniki zwigzane z corporate governance
[zob. np. badania w: Barth, Lin i Wihlborg 2012].

3. Stabilno$¢ finansowa a konkurencyjnos¢ i efektywnos¢
sektora ubezpieczen

Wdrazanie regulacji ostroznosciowych nalezy rozpatrywac w aspekcie: (1) kre-
owania stabilno$ci finansowej sektora oraz (2) konkurencyjnosci i efektyw-
nosci sektora w sensie modelu biznesowego. Generalnie wdrazanie regulacji
makroostroznos$ciowych prowadzi do pogorszenia konkurencyjnosci sektora,
bowiem ogranicza mozliwo$ci podejmowania dodatkowego ryzyka przez in-
stytucje finansowe [zob. przeglad badan w: Thakor i Boot 2008, s. 449-479].
Z kolei zaostrzenie konkurencji w sektorze prowadzi do wzrostu niestabilnosci
oraz wzrostu ryzyka upadlo$ci instytucji finansowych, bowiem konkuruja
one przede wszystkim, podejmujac dodatkowe ryzyko, np. obnizaja sktadki
w przypadku ubezpieczycieli lub podwyzszaja stopy oprocentowania de-
pozytéw w przypadku bankéw. Ponadto, jak juz wspomniano, w czesci kra-
jow, zwtaszcza Europy Srodkowo-Wschodniej, obserwowalny jest stopniowy
wzrost koncentracji w sektorze ubezpieczen, co tacznie z wdrazaniem regulacji
makroostrozno$ciowych i podwyzszeniem wymogéw kapitalowych przez
Solvency II moze dodatkowo ostabia¢ konkurencje w sektorze.

Podstawowa analiza wspolzalezno$ci migdzy koncentracja operatorow
rynkowych w sektorze ubezpieczen (mierzong wskaznikiem udziatu trzech
najwigkszych operatoréw w przypisie skladki brutto (C3)) oraz efektywnoscia
finansowa jego funkcjonowania w ujeciu zagregowanym (mierzona relacja
wyniku finansowego do wartosci bilansowej aktywéw w ujeciu rocznym)
wykazala, ze istnieje istotna dodatnia korelacja migdzy koncentracja a efek-
tywnoscia sektora ubezpieczen zaréwno life, jak i non-life w Bulgarii i Polsce
(tabela 2). Niemniej jednak wyniki nie sa jednoznaczne, bowiem w pozosta-
tych przypadkach korelacja ta jest nieistotna lub wrecz ujemna, jak np. na
Stowacji w sektorze non-life. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze sredni wskaznik



Determinanty stabilnosci finansowej sektora ubezpieczen 17

efektywnosci w analizowanym okresie byl ujemny: na Stowacji, w Rumunii
i Czechach. Szczegdlnie niekorzystna sytuacja wystepuje na Stowacji, gdzie
ujemne wskazniki efektywnos$ci w latach 2008-2011 poglebialy sie, siegajac
w2011 r. poziomu - 17,6%. Wskazuje to na niezwykle trudne warunki rozwoju
sektora, zwlaszcza w konteksécie wdrazania dyrektywy Solvency I1i w prawdo-
podobnej perspektywie dokapitalizowania czesci zakladow ubezpieczen, tym
bardziej ze na Stowacji wskazniki solvency margin w relacji do wymaganego
solvency margin sa relatywnie najnizsze.

% 8
Polska non-life
- ° A
%) Bulgaria life
:\; Polska life
g A
= A
§ Bulgaria non-life
g ° A T
egry non-life
'; 4 Czechy live AA
£ Wegry life A Stowacja Nfe
s O T T T A T A T T T 1.9
& 0 10 20 30 .50 60 A 80 90
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g, non-life life zechy Ron-life
g -
&
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Rysunek 1. Przecietny poziom koncentracji operatoréw rynkowych w sektorze
(wskaznik C3) oraz efektywnos¢ sektora w wybranych krajach Europy Srodko-
wo-Wschodniej w latach 2005-2012 (w %)

Analiza stabilnosci finansowej sektora ubezpieczen, mierzona relacjg do-
stepnego obecnie solvency margin do wymaganego solvency margin, wykazata,
ze we wszystkich badanych krajach wystepowalto nadpokrycie wymaganego
poziomu marginesu wyplacalnosci, co $wiadczy o wysokiej zdolnosci sektora
ubezpieczen do absorpcji ewentualnych start i szokéw rynkowych (tabela 2).
Przecigtny poziom pokrycia wymaganego solvency margin byl istotnie wyzszy
w sektorze life. Przy czym nalezy odnotowac jego relatywnie nizszy poziom
w sektorze life w Rumunii oraz w sektorze non life w Bulgarii. Dodatkowo,
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analizy wykazaly wystepowanie istotnej dodatniej korelacji miedzy koncentra-
cja sektora a poziomem pokrycia wymaganego solvency margin w Polsce i Ru-
munii w sektorze non life oraz w Rumunii w sektorze life. Moze to oznaczaé, ze
wigksza polaryzacja operatoréw rynkowych podwyzsza gwarancje kapitatowe
dla stabilnosci finansowej sektora ubezpieczen. Jest to dyskusyjne, gdyz po
pierwsze — na przykladzie sektora bankowego przekonali$my sie, ze podmioty
to big to fall sa zagrozeniem dla stabilnosci finansowej, wiec pozadane bytaby
wigksze rozproszenie operatorow rynkowych, a po drugie - majac na uwadze,
ze wdrazanie Solvency II wymaga dokapitalizowania malych zakladow, jest
to efekt aktywnosci w zakresie fuzji i przeje¢ duzych przedsiebiorstw, kto-
re maja mozliwosci znacznego podwyzszenia solvency capital margin. Stad
wzrost koncentracji paradoksalnie moze si¢ wigza¢ ze wzrostem stabilnosci
finansowej sektora ubezpieczen (rysunek 2). Niemniej jednak teza ta wymaga
dodatkowych badan.
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Rysunek 2. Przecietny poziom koncentracji (C3) operatoréow rynkowych
w sektorze ubezpieczen a stabilnos¢ finansowa sektora w wybranych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2005-2012 (w %)

Jednoczesnie zaobserwowano istotng ujemna korelacje miedzy koncen-
tracjg sektora a poziomem pokrycia wymaganego solvency margin w Polsce
w sektorze life i na Stowacji w sektorze non-life. Wyniki te sg zwigzane ze
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specyfika tych rynkéw. W Polsce spadek udziatu w rynku jednego z najwiek-
szych zakladéw PZU Zycie moze sie przyczyni¢ do wzrostu solvency capital
margin, gdyz ten operator narodowy ma relatywnie niski kapital w porow-
naniu do pozostatych zakladow, pozostajacych w zagranicznych strukturach
konglomeratowych. Zatem spadek koncentracji moze skutkowa¢ wzrostem
pokrycia wymaganego solvency margin w sytuacji, gdy dotychczas dominujacy
operatorzy majg relatywnie niewielki kapital.

Zakonczenie

Generalizujac, instytucje ubezpieczeniowe prowadzace dzialalnos$c¢ stricte
ubezpieczeniowq nie przyczyniaja sie w istotny sposéb do generowania ryzyka
systemowego zaréwno ze wzgledu na relatywnie (do bankéw) niska war-
tos¢ aktywow, jak i relatywnie wolniejsze oddzialywanie skutkéw upadiosci
i niewyplacalno$ci, przez co mozliwa jest czgciowa absorpcja i niwelowanie
skutkéw, a takze fakt, ze specyfika powigzan instytucji ubezpieczeniowych
z innymi segmentami sektora finansowego ogranicza ryzyko zarazania innych
podmiotéw. Przyjmuje sie, ze ryzyko dla stabilnosci systemu finansowego jest
generowane przede wszystkim przez dziatalno$¢ nietradycyjng lub pozaubez-
pieczeniowy instytucji ubezpieczeniowej, bowiem tutaj pojawiajg sie silne
powigzania z innymi instytucjami finansowymi oraz ekspozycja na ryzyko
nieubezpieczeniowe, wlasciwe dla rynkéw finansowych.

Problemy w zakresie stabilnosci finansowej sektora ubezpieczen moga
skutkowac w trzech powiazanych wzajemnie obszarach: (1) wewnatrz sektora
ubezpieczen - realizacja ryzyka niewywiazania si¢ z zobowigzan wobec innych
instytucji ubezpieczeniowych, co jest istotne w przypadku reasekuracji, oraz
wzrost kosztow funkcjonowania, np. w zwigzku z podwyzszaniem skladek na
fundusze gwarancyjne uruchomiane w przypadku upadtosci ubezpieczycieli;
(2) w sterze gospodarki realnej — konsekwencje niewyplacalnosci poniosa
przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe; (3) absorpcja strat przez inne
instytucje finansowe i rynek kapitatowy.

Przenoszenie praktyk z sektora bankowego na grunt sektora ubezpieczen
jest co najmniej dyskusyjne i moze doprowadzi¢, zamiast do podwyzszenia
stabilnosci finansowej, do koncentracji rynku, zmniejszenia konkurencyjnosci,
zawezenia pojemnosci ubezpieczanego ryzyka oraz nieuzasadnionego wzrostu
kosztéw funkcjonowania ubezpieczycieli, ktéry w ostatecznym rozrachunku
poniosg ubezpieczajacy.
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