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DETERMINANTY  STABILNOŚCI 
FINANSOWEJ SEKTORA UBEZPIECZEŃ

Streszczenie: Celem opracowania jest identyfi kacja kluczowych determinantów 
stabilności instytucji ubezpieczeniowych oraz analiza i wskazanie możliwych kon-
sekwencji i zagrożeń wdrażania nowych regulacji makroostrożnościowych w za-
kresie wyodrębnienia systemowo ważnych instytucji ubezpieczeniowych. Dyskusji 
poddano możliwe konsekwencje wdrożenia wybranych, proponowanych obecnie 
rozwiązań w zakresie poprawy stabilności fi nansowej instytucji ubezpieczeniowej 
ze szczególnym uwzględnieniem sytuacji sektora ubezpieczeń w krajach Europy 
Środkowo-Wschodniej.
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THE FINANCIAL STABILITY OF THE INSURANCE SECTOR

Abstract: Th e 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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6 Teresa Czerwińska

Wstęp

Realia ostatnich lat pokazały, że podstawową wartością systemu fi nansowego, 
w znacznie większym stopniu niż potencjał wzrostowy, jest jego stabilność.  
Uważa się że system fi nansowy jest stabilny, jeśli ryzyko zakłócenia jego funk-
cjonowania, niosące ze sobą poważne negatywne skutki dla rynku wewnętrz-
nego i dla realnej gospodarki, jest niskie [Rozporządzenie 1092/2010]. Ryzyko 
systemowe dotyczy dwóch zasadniczych wymiarów continuum czasoprze-
strzennego – obejmuje wzajemne interakcje między systemem fi nansowym 
a gospodarką oraz powiązania w ramach sektora fi nansowego między insty-
tucjami fi nansowymi. Sektor ubezpieczeń zajmuje szczególną pozycję w sy-
stemie fi nansowym gospodarki, bowiem spełniając zasadę realności ochro-
ny ubezpieczeniowej, stanowi pewien bufor bezpieczeństwa dla ciągłości 
funkcjonowania wielu podmiotów gospodarki realnej, jak i osób fi zycznych, 
zwłaszcza w kontekście zabezpieczenia emerytalnego. Instytucje ubezpiecze-
niowe potencjalnie kreują ryzyko dla stabilności systemu fi nansowego i realnej 
gospodarki poprzez: masowość zawieranych kontraktów, znaczne rozmiary 
wartości zarządzanych aktywów fi nansowych oraz aktywność inwestycyjną na 
rynku fi nansowym. Powstaje zatem potrzeba identyfi kacji potencjału sektora 
ubezpieczeniowego do kreowania ryzyka systemowego w zmieniającym się 
otoczeniu regulacyjnym i gospodarczym w celu zwiększenia nadzoru oraz za-
gwarantowania zdolności do potencjalnej absorpcji strat i szoków rynkowych.

Celem opracowania jest identyfi kacja kluczowych determinantów sta-
bilności instytucji ubezpieczeniowych oraz analiza i wskazanie możliwych 
konsekwencji i zagrożeń wdrażania nowych regulacji makroostrożnościowych 
w zakresie wyodrębnienia systemowo ważnych instytucji ubezpieczeniowych. 
Dyskusji poddano możliwe konsekwencje wdrożenia wybranych proponowa-
nych obecnie rozwiązań w zakresie poprawy stabilności fi nansowej instytucji 
ubezpieczeniowej ze szczególnym uwzględnieniem sytuacji sektora ubezpie-
czeń w krajach Europy Środkowo-Wschodniej.

1. Determinanty stabilności fi nansowej instytucji 
ubezpieczeniowych 

Instytucje ubezpieczeniowe mogą wpływać na stabilność fi nansową gospodar-
ki zarówno w sposób pośredni, jak i bezpośredni, co wynika z ich aktywności 
na rynku fi nansowym oraz ryzyka niewywiązania się z zobowiązań (default). 
Bezpośredni wpływ instytucji ubezpieczeniowych na stabilność fi nansową 
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7Determinanty  stabilności fi nansowej sektora ubezpieczeń

wynika głównie z ich działalności podstawowej i związany jest przede wszyst-
kim z niewywiązaniem się z podjętych zobowiązań, co może prowadzić do 
problemów fi nansowych zarówno w instytucjach fi nansowych powiązanych 
z ubezpieczycielem, takich jak bank, inny zakład ubezpieczeń w przypadku 
reasekuracji, jak i w podmiotach gospodarki realnej. Natomiast w sposób 
bezpośredni instytucje ubezpieczeniowe wpływają na poziom stabilności 
fi nansowej przede wszystkim poprzez aktywność inwestycyjną na rynku fi -
nansowym. Może to prowadzić zarówno do destabilizacji koniunktury na 
rynku kapitałowym, np. tworzenie baniek spekulacyjnych, poprzez nadmierny 
popyt,  jak i wpływać na podmioty gospodarki realnej, np. przewartościowanie 
niektórych sektorów kosztem innych, wpływ na koszt kapitału. 

Potencjał do kreowania ryzyka systemowego dla stabilności fi nansowej 
w instytucjach ubezpieczeniowych jest znacząco niższy niż w bankach. Niższe 
ryzyko systemowe instytucji ubezpieczeniowych wynika przede wszystkim 
z odmienności samego modelu biznesowego prowadzonej działalności ubez-
pieczycieli w relacji do innych instytucji fi nansowych. Badania wykazują, że 
sama działalność stricte ubezpieczeniowa nie jest bezpośrednim 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 należą do instytucji niemone-
tarnych, zatem ich wpływ na system fi nansowy jest znacząco mniejszy niż 
banków. Nie kreują one pieniądza bezgotówkowego oraz ich działalność nie 
wpływa na poziom rynkowych stóp procentowych w gospodarce. Działalność 
stricte ubezpieczeniową cechuje inwersyjny cykl produkcyjny, co w znacznej 
mierze pozwala na stabilizację przepływów fi nansowych, zwłaszcza po stro-
nie wpływów, dlatego ryzyko płynności jest również generalnie niższe niż 
w przypadku banków wykazujących znaczne zapotrzebowanie na fi nansowa-
nie krótkoterminowe w związku z transformacją terminów płatności [por.: 
Insurance and Financial Stability 2011]. Ponadto w literaturze przedmiotu, 
gdzie dość obszernie dokonywane są porównania potencjału do kreowania 
ryzyka systemowego sektora bankowego i sektora ubezpieczeń, zwraca się 
również uwagę na relatywnie niskie ryzyko runu w przypadku ubezpieczycieli, 
związane głównie z ryzykiem wystąpienia katastrof naturalnych oraz masowej 
rezygnacji z polis w przypadku ubezpieczycieli na życie [Haefeli i Liedtke 2012; 
Iwanicz-Drozdowska 2013]. Jak wykazują badania, ranga sektora ubezpieczeń 
dla stabilności systemu fi nansowego wzrasta wraz ze stopniem powiązań ubez-
pieczycieli z innymi segmentami systemu fi nansowego, zwłaszcza sektorem 
bankowym i rynkiem kapitałowym, a także wielkością wartości aktywów 
[Weiβ i Muhlnickel 2014, s. 95–117]. W zdecydowanej większości problemy 
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fi nansowe instytucji ubezpieczeniowych generowane są przez quasi-bankową 
działalność, np. emisję SDC, udzielanie gwarancji [Systemic Risk in Insurance 
2010; Iwanicz-Drozdowska 2013]. 

Niemniej, jak pokazują doświadczenia, ubezpieczyciele coraz bardziej 
angażują się w działalność typową dla banków czy funduszy inwestycyjnych, 
tj.: udzielanie gwarancji, emisja CDS, oferowanie produktów o charakterze 
inwestycyjnym, co zwiększa ich ekspozycję 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 
fi nansowych oraz konkurencji, z drugiej zaś można zaobserwować migrację 
ryzyka w ramach grup kapitałowych: od banków, gdzie wymogi kapitałowe 
i nadzór zostały po wydarzeniach kryzysowych zaostrzone, do ubezpieczycieli 
i innych instytucji sektora fi nansowego, gdzie takich regulacji jeszcze brak lub 
są one łagodniejsze.

Determinanty stabilności sektora ubezpieczeń należy rozpatrywać w wy-
miarze:

 – koniunkturalnym – czynniki związane z niepewnością w zakresie kształto-
wania się ogólnej koniunktury społeczno-gospodarczej, generujące ryzyko 
w wymiarze makroekonomicznym, związane z antykryzysową polityką 
banków centralnych skutkującą środowiskiem niskich stóp procentowych, 
oraz kryzysem zadłużenia w fi nansach publicznych, mającym istotne kon-
sekwencje dla poziomu ryzyka kredytowego na rynkach fi nansowych;  

 – regulacyjnym – czynniki związane z tzw. tsunami regulacyjnym w sektorze 
fi nansowym, równoległym wdrożeniem nowych wymogów kapitałowych 
dla instytucji fi nansowych, generalnym zaostrzeniem nadzoru; 

 – strukturalnym – czynniki związane ze strukturą sektora, jej zmianami oraz 
powiązaniami sektora z innymi instytucjami fi nansowymi.
W wymiarze koniunkturalnym stabilność fi nansowa sektora ubezpieczeń 

jest zdeterminowana przede wszystkim materializacją i natężeniem: ryzyka 
stóp procentowych, ryzyka kredytowego, głównie skarbowych papierów war-
tościowych, ryzyka koniunktury gospodarczej wynikającego z aktywności 
ekonomicznej podmiotów sfery gospodarki realnej oraz ryzyka rynkowego 
na rynkach fi nansowych związane z fl uktuacją cen akcji. Negatywne efekty dla 
stabilności fi nansowej sektora ubezpieczeń w dłuższej perspektywie czasowej, 
zwłaszcza zakładów na życie i funduszy emerytalnych, daje środowisko niskich 
stop procentowych. Utrzymywanie niskich stóp procentowych ma wielorakie 
konsekwencje dla zakładów ubezpieczeń i funduszy emerytalnych – z jed-
nej strony skutkuje wzrostem wyceny wartości bieżącej zobowiązań, z dru-
giej zaś – niską rentownością portfela inwestycji, mając na uwadze fakt, że 
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w portfelu tym dominują papiery dłużne. Ryzyko niskich stóp procentowych 
jest wyższe w przypadku produktów z wypłatą gwarantowaną, np. renty. Poja-
wia się istotna rozbieżność między stopą wypłat gwarantowanych a możliwą 
do osiągnięcia rentownością na portfelu obligacji. Środowisko niskich stóp 
procentowych przyczynia się do wzrostu apetytu na ryzyko instytucji ubez-
pieczeniowej, bowiem pojawia się potrzeba rekompensaty niskiego dochodu 
ze skarbowych papierów wartościowych, które z reguły stanowią dominujący 
składnik portfela inwestycji.  

Istotnym zagrożeniem dla stabilności fi nansowej sektora ubezpieczeń, 
zwłaszcza w realiach kryzysu zadłużenia, jest ryzyko kredytowe związane 
z inwestowaniem w skarbowe papiery wartościowe. Istotnym zagrożeniem 
dla stabilności fi nansowej sektora ubezpieczeń może się okazać preferencyjna 
ocena ryzyka kredytowego obligacji emitowanych i gwarantowanych przez 
państwa członkowskie i banki centralne [Czerwińska 2013a]. Przy kalkulacji 
wymogu kapitałowego uznano je za instrumenty o najwyższej jakości inwe-
stycyjnej, w odniesieniu do nich nie stosuje się wymogów zabezpieczenia 
ekspozycji na ryzyko [QIS5 2010]. Preferencyjna ocena ryzyka kredytowego 
skarbowych papierów wartościowych oraz emitowanych i gwarantowanych 
przez podmioty publiczne może w konsekwencji prowadzić do zagrożenia 
kondycji fi nansowej zakładów ubezpieczeń, bowiem ze względu na preferencje 
w zakresie kalkulacji wymogu kapitałowego ubezpieczyciele mogą akumulo-
wać instrumenty realnie niskiej jakości inwestycyjnej.

W wymiarze regulacyjnym stabilność fi nansową sektora ubezpieczeń de-
terminują wdrażane zmiany w ramach pakietu regulacji Solvency II. Rów-
noczesne wdrażanie zmian zawartych w pakiecie Bazylea III i Solvency II 
może spowodować dodatkowe, trudno prognozowalne implikacje nie tylko 
wewnątrz tych sektorów, ale i dla koegzystencji instytucji pośrednictwa fi nan-
sowego [Jaff ee i Walden 2010; Czerwińska 2013b]. Warto tutaj nadmienić, że 
powstaje potencjał do międzysektorowej migracji ryzyka z sektora bankowego 
do sektora ubezpieczeń, zwłaszcza w produktach zabezpieczających ryzyko 
niedotrzymania zobowiązań, tj. CDS, oraz między instytucjami udzielają-
cymi pożyczek i kredytów hipotecznych [Al-Darwish i in. 2011]. Ponadto 
wdrażanie regulacji stymuluje niekontrolowany transfer ryzyka do innych 
obszarów systemu fi nansowego w mniejszym stopniu objętych regulacjami 
i nadzorem. Ryzyko może migrować poprzez wykorzystanie sekurytyzacji 
aktywów oraz reasekuracji. 

Wdrażanie tych regulacji będzie powodowało, co już można zaobserwować, 
zmiany strukturalne w sektorze ubezpieczeń, zakłócenie konkurencji, a tak-
że – paradoksalnie – może się przyczyniać do wzrostu moral hazard [Impact 

SOEP 2015-12 - 3 kor.indd   9SOEP 2015-12 - 3 kor.indd   9 2016-03-07   09:20:302016-03-07   09:20:30



10 Teresa Czerwińska

Assessment 2012]. Wzrost liczby regulacji i gwarancji dla danego sektora 
przyczynia się do wzrostu zjawiska kontroli zewnętrznej, bowiem ostateczna 
odpowiedzialność przejmowana jest przez organy nadzorcze, fundusze gwa-
rancyjne, a także w skrajnym przypadku przez państwo, które udzieli pomocy 
publicznej (np. kazus pomocy publicznej dla banków w czasie kryzysu).

Biorąc pod uwagę znaczne zróżnicowanie europejskiego rynku ubezpie-
czeń, zwłaszcza: zdominowanie rynków Europy Środkowo-Wschodniej przez 
operatorów z krajów wysoko rozwiniętych, niedokapitalizowanie zakładów 
w krajach Europy Środkowo-Wschodniej w świetle wymogów Solvency II, 
można przypuszczać, że wzrost stabilności sektora będzie związany z nastę-
pującymi zmianami strukturalnymi: 

 – Wzrostem koncentracji sektora – wdrożenie nowych wymogów w zakresie 
wypłacalności Solvency II będzie stymulować procesy konsolidacji, co nie 
jest równoznaczne ze wzrostem konkurencyjności, będzie prowadzić do 
eliminacji małych ubezpieczycieli, np. działających na zasadach człon-
kowskich. Paradoksalnie, w efekcie zamiast zmniejszać liczbę ważnych 
systemowo instytucji ubezpieczeniowych, może ona wzrosnąć w drodze 
procesów konsolidacji, których nasilenie jest obserwowane od 2009 r. 
[M&A 2011]. Stopniowy wzrost koncentracji jest obserwowalny zwłaszcza 
na mniej rozwiniętych rynkach krajów Europy Środkowo-Wschodniej od 
2010 r. W krajach tych mało jest operatorów stricte narodowych (w sen-
sie źródeł pochodzenia kapitału założycielskiego), działają tam głównie 
przedsiębiorstwa pozostające w strukturach konglomeratowych ubez-
pieczycieli z krajów wysoko rozwiniętych Unii Europejskiej. Stąd może 
wynikać wyższy stopień koncentracji operatorów rynkowych w krajach 
Europy Środkowo-Wschodniej w relacji do krajów z wysoko rozwiniętym 
sektorem ubezpieczeniowym, tj. np. Niemcy, Austria, Francja, Wielka 
Brytania.   

 – Spadkiem efektywności i wzrostem kosztów [zob. European Solvency II 
Survey 2012] – biorąc pod uwagę wysokie kapitałowe bariery wejścia do 
sektora, coraz większą dyscyplinę rynkową oraz wysokie nasycenie rynku 
w warunkach kryzysu i stosunkowo stabilny popyt na usługi ubezpiecze-
niowe na rynkach wysoko rozwiniętych, kwestią priorytetową w zarządza-
niu zakładem ubezpieczeń staje się utrzymanie efektywności operacyjnej.

 – Redukcją dywersyfi kacji działalności i wzrostem ryzyka reputacji w kanale 
bancassurance – istotne trudności banków generujące ryzyko reputacji 
mogą mieć swoje odzwierciedlenie w ograniczaniu kanału bancassuran-
ce [Gregoriou 2010, s. 179], skupianiu się instytucji ubezpieczeniowych 
bardziej na modelu działalności podstawowej ograniczaniu dywersyfi kacji 
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produktowej, zwłaszcza w zakresie produktów związanych z aktywnością 
inwestycyjną na rynku fi nansowym.
Ponadto, jak wykazują badania, regulacje mikroostrożnościowe nie są 

efektywnym narzędziem ograniczania ryzyka systemowego, a nawet mogą po-
wodować problemy z procyklicznością gospodarki oraz prowadzić do wzrostu 
ryzyka systemowego [Shin 2009; Zhu 2008, s. 165–211]. 

2. Kryteria wyodrębnienia instytucji ubezpieczeniowych 
o szczególnym znaczeniu dla stabilności systemu 
fi nansowego 

Biorąc pod uwagę potencjał do kreowania ryzyka systemowego oraz rangę 
instytucji ubezpieczeniowych dla stabilności sektora fi nansowego, w lipcu 
2013 r. wyodrębniono dziewięć instytucji ubezpieczeniowych, które uznano 
za globalne instytucje o szczególnym znaczeniu dla stabilności fi nansowej, tzw. 
global systemically important insurers (G-SIIs). Są 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 szczególnym znaczeniu dla globalnej stabilności fi nan-
sowej uznano, korzystając z rozstrzygnięć podobnych do tych dla banków, 
instytucje, które ze względu na swój rozmiar, siłę rynkową i szeroki zakres 
powiązań globalnych, w przypadku upadłości (lub problemów fi nansowych) 
mogą skutkować istotnym zaburzeniem funkcjonowania globalnego systemu 
fi nansowego oraz negatywnymi konsekwencjami ekonomicznymi o zasięgu 
globalnym [Reducing 2010]. Do wyodrębnienia instytucji ubezpieczeniowych 
o szczególnym znaczeniu dla stabilności fi nansowej posłużyły dwa zasadnicze 
kryteria (tabela 1): (1) kryterium wielkości – ranga instytucji dla stabilności 
systemu rośnie wraz z jej wielkością; (2) kryterium zakresu działalności – 
związane z aktywnością niezaliczaną do tradycyjnie ubezpieczeniowej oraz 
pozaubezpieczeniową, a także powiązaniami w ramach sektora fi nansowego, 
co może się stać kanałem transmisji ryzyk. Identyfi kacja systemowo ważnych 
instytucji ubezpieczeniowych ma na celu wypracowywanie rozwiązań i stwo-
rzenie mechanizmów sprzyjających redukcji: moral hazard w zarządzaniu oraz 
prawdopodobieństwa negatywnego wpływu niekontrolowanej upadłości (lub 
niewypłacalności) systemowo ważnych ubezpieczycieli na system fi nansowy 
i gospodarkę na skalę globalną [Global Systemically Important Insurers: Policy 
2013].
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14 Teresa Czerwińska

Należy zaznaczyć, że niektóre kryteria wyodrębniania systemowo ważnych 
instytucji ubezpieczeniowych są dyskusyjne [np: Kandarian 2013; Sharma 
2013]. Jak dotychczas, przeprowadzone badania nie potwierdzają istotnej 
zależności między międzynarodową dywersyfi kacją działalności instytucji 
ubezpieczeniowych a wzrostem generowanego ryzyka systemowego [Weiβ 
i Muhlnickel 2014, s. 95–117]. Ponadto należy zauważyć, że w świetle badań 
współzależności między podmiotami w sektorze zarówno bankowym, jak 
i ubezpieczeniowym są znacznie silniejsze niż między sektorami [Slijkerman,  
Schoenmaker i de Vries 2013, s. 773–785]. Stąd podwyższanie wymogów 
kapitałowych dla instytucji o charakterze transnarodowym wydaje się nie-
uzasadnione.

Mając na celu redukcję ryzyka systemowego, sformułowano zasady polityki 
nadzoru adresowane do ważnych systemowo instytucji ubezpieczeniowych, 
które obejmują [Global Systemically Important Insurers: Policy 2013]:
1. Wzmocnienie nadzoru – zapewnienie wyższych standardów zarządzania 

ryzykiem przez systemowo ważnych ubezpieczycieli poprzez wdrażanie 
nowego instrumentarium, tj.: wypracowanie planów zarządzania ryzy-
kiem systemowym oraz wzmocnienie rangi planów w zakresie zarządza-
nia płynnością z uwzględnieniem powiązań i współzależności w aspekcie 
grupy kapitałowej, a także rozdzielanie działalności ubezpieczeniowej od 
działalności nietradycyjnej i pozaubezpieczeniowej w celu zapobiegania 
efektom transferowania negatywnych konsekwencji tej działalności na 
działalność stricte ubezpieczeniową. Ponadto, w celu redukcji ryzyka sy-
stemowego, przewidywane jest stosowanie limitów i restrykcji dotyczących 
zaangażowania instytucji ubezpieczeniowych w działalność nie stricte 
ubezpieczeniową, tj. zakaz emisji CDS, wymogi dla dokonywania transakcji 
wewnątrz grupy kapitałowej oraz transferu ryzyka. 

2. Efektywne wdrażanie zasad i zaleceń dla ważnych systemowo instytucji – 
zgodnie z zaleceniami [Key Attributes 2011] systemowo ważne instytucje 
ubezpieczeniowe zobowiązane są do: utworzenia planów zarządzania kry-
zysowego, opracowania planów naprawczych oraz przyjęcia transgranicz-
nych porozumień o współpracy między instytucjami.

3. Podwyższenie wymogów kapitałowych, co przyczyni się do zwiększenia 
zdolności do absorpcji potencjalnych strat – pierwsze wytyczne w zakresie 
nowych wymogów kapitałowych dla ważnych systemowo ubezpieczycieli 
obejmujące wszystkie rodzaje ich działalności zostaną przedstawione do 
końca 2014 r. Na kolejnym etapie (do końca 2015 r.) wytyczne te zosta-
ną uszczegółowione z rozbiciem na działalność stricte ubezpieczeniową 
niegenerującą ryzyka systemowego per se oraz działalność nietradycyjną 
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15Determinanty  stabilności fi nansowej sektora ubezpieczeń

i pozaubezpieczeniową, dla której wymogi kapitałowe zostaną znacznie 
podwyższone. Natomiast docelowo będą wypracowane nowe wymogi ka-
pitałowe (Insurance Capital Standard) do końca 2016 r. z uwzględnieniem 
ryzyka w zakresie globalnym dla ubezpieczeniowych grup kapitałowych 
prowadzących działalność międzynarodową [Basic Capital 2013]. Wyższa 
zdolność do absorpcji ewentualnych strat (będzie obowiązywać od 2019 r.) 
jest istotna ze względu na większe ryzyko działalności nietradycyjnej dla 
światowego systemu fi nansowego. W szczególności szacowanie nowego 
wymogu kapitałowego będzie zależeć od tego, czy działalność nietradycyj-
na i pozaubezpieczeniowa jest skutecznie oddzielona od tradycyjnej dzia-
łalności ubezpieczyciela. Oddzielenie działalności stricte ubezpieczeniowej 
od nietradycyjnej, związanej z pewnym wychodzeniem ubezpieczyciela 
poza ramy właściwego biznesu, ma zapewnić większą transparentność, 
adekwatność kapitałową oraz w razie potrzeby kontrolowaną upadłość 
i likwidację podmiotu bez szerszego wpływu na całą grupę kapitałową 
[Basic Capital 2014].
Rozwiązania te mają też docelowo redukować liczbę ważnych systemowo 

instytucji ubezpieczeniowych poprzez kontrolowane wyodrębnianie pod-
miotów o istotnie różnym od ubezpieczeniowego profi lu ryzyka prowadzonej 
działalności. Założenia te, aczkolwiek umotywowane, wzbudzają znaczne 
wątpliwości natury wykonawczej, bowiem trudno na obecnym etapie rozwoju 
światowego systemu fi nansowego wyobrazić sobie „odkonglomeryzowanie” 
jego struktury. Rodzi to istotne i trudne do przewidzenia konsekwencje natury 
nie tylko ekonomicznej. Planowane działania mające na celu redukcję ryzyka 
systemowego nakładają na systemowo ważne instytucje ubezpieczeniowe 
dodatkowe obowiązki, które są przedmiotem żywej dyskusji. Z jednej strony 
priorytetowa jest potrzeba zabezpieczenia stabilności systemu fi nansowego 
w wymiarze globalnym, z drugiej zaś – wprowadzane rozwiązania generują nie 
tylko dodatkowe koszty, ale i dodatkowe ryzyko związane m.in. z mnożeniem 
regulacji i organów nadzorczych (np. the College of International Supervisors), 
ingerencją w model biznesowy, podwyższeniem wymogów kapitałowych. Ro-
dzi się wiele wątpliwości, przede wszystkim w zakresie, jak się wydaje, obecnie 
dość prostego przenoszenia wymogów i rozwiązań dla banków na instytucje 
ubezpieczeniowe bez uwzględnienia ich specyfi ki w szerszym zakresie. Nowe 
rozwiązania, mające na celu redukcję ryzyka systemowego, polegają w znacz-
nej mierze na tworzeniu nowych wymogów formalnych, tj. plany zarządzania 
ryzykiem, plany naprawcze etc., a przecież większość systemowo ważnych 
ubezpieczycieli obecnie utrzymuje już pokrycie wymogu kapitałowego ponad 
dwukrotnie wyższe niż wymagane. Należy zauważyć, że plany zarządzania 
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16 Teresa Czerwińska

ryzykiem (zaawansowana metodologia identyfi kacji, pomiaru) w bankach 
nie uchroniły przed skutkami moral hazard oraz w efekcie kryzysem w sek-
torze fi nansowym. Wydaje się, że istotne jest nie tyle proste podwyższanie 
wymogów kapitałowych dla instytucji ubezpieczeniowych, co ma wzmocnić 
sektor i poprawić jego stabilność, ile raczej położenie akcentu na zarządzanie 
w zakresie moral hazard. Istotne są: tworzenie i wdrażanie instrumentarium 
mającego na celu redukcję ryzyka operacyjnego, co jest coraz częściej podno-
szone w sektorze ubezpieczeń, jak i czynniki związane z corporate governance 
[zob. np. badania w: Barth, Lin i Wihlborg 2012].

3. Stabilność fi nansowa a konkurencyjność i efektywność 
sektora ubezpieczeń

Wdrażanie regulacji ostrożnościowych należy rozpatrywać w aspekcie: (1) kre-
owania stabilności fi nansowej sektora oraz  (2) konkurencyjności i efektyw-
ności sektora w sensie modelu biznesowego. Generalnie wdrażanie regulacji 
makroostrożnościowych prowadzi do pogorszenia konkurencyjności sektora, 
bowiem ogranicza możliwości podejmowania dodatkowego ryzyka przez in-
stytucje fi nansowe [zob. przegląd badań w: Th akor i Boot 2008, s. 449–479]. 
Z kolei zaostrzenie konkurencji w sektorze prowadzi do wzrostu niestabilności 
oraz wzrostu ryzyka upadłości instytucji fi nansowych, bowiem konkurują 
one przede wszystkim, podejmując dodatkowe ryzyko, np. obniżają składki 
w przypadku ubezpieczycieli lub podwyższają  stopy oprocentowania de-
pozytów w przypadku banków. Ponadto, jak już wspomniano, w części kra-
jów, zwłaszcza Europy Środkowo-Wschodniej, obserwowalny jest stopniowy 
wzrost koncentracji w sektorze ubezpieczeń, co łącznie z wdrażaniem regulacji 
makroostrożnościowych i podwyższeniem wymogów kapitałowych przez 
Solvency II może dodatkowo osłabiać konkurencję w sektorze. 

Podstawowa analiza współzależności między koncentracją operatorów 
rynkowych w sektorze ubezpieczeń (mierzoną wskaźnikiem udziału trzech 
największych operatorów w przypisie składki brutto (C3)) oraz efektywnością 
fi nansową jego funkcjonowania w ujęciu zagregowanym (mierzona relacją 
wyniku fi nansowego do wartości bilansowej aktywów w ujęciu rocznym) 
wykazała, że istnieje istotna dodatnia korelacja między koncentracją a efek-
tywnością sektora ubezpieczeń zarówno life, jak i non-life w Bułgarii i Polsce 
(tabela 2). Niemniej jednak wyniki nie są jednoznaczne, bowiem w pozosta-
łych przypadkach korelacja ta jest nieistotna lub wręcz ujemna, jak np. na 
Słowacji w sektorze non-life. Ponadto należy zauważyć, że średni wskaźnik 
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17Determinanty  stabilności fi nansowej sektora ubezpieczeń

efektywności w analizowanym okresie był ujemny: na Słowacji, w Rumunii 
i Czechach. Szczególnie niekorzystna sytuacja występuje na Słowacji, gdzie 
ujemne wskaźniki efektywności w latach 2008–2011 pogłębiały się, sięgając 
w 2011 r. poziomu – 17,6%. Wskazuje to na niezwykle trudne warunki rozwoju 
sektora, zwłaszcza w kontekście wdrażania dyrektywy Solvency II i w prawdo-
podobnej perspektywie dokapitalizowania części zakładów ubezpieczeń, tym 
bardziej że na Słowacji wskaźniki solvency margin w relacji do wymaganego 
solvency margin są relatywnie najniższe. 

Rysunek 1. Przeciętny poziom koncentracji operatorów rynkowych w sektorze 
(wskażnik C3) oraz efektywność sektora w wybranych krajach Europy Środko-
wo-Wschodniej w latach 2005–2012 (w %)

Analiza stabilności fi nansowej sektora ubezpieczeń, mierzona relacją do-
stępnego obecnie solvency margin do wymaganego solvency margin, wykazała, 
że we wszystkich badanych krajach występowało nadpokrycie wymaganego 
poziomu marginesu wypłacalności, co świadczy o wysokiej zdolności sektora 
ubezpieczeń do absorpcji ewentualnych start i szoków rynkowych (tabela 2). 
Przeciętny poziom pokrycia wymaganego solvency margin był istotnie wyższy 
w sektorze life. Przy czym należy odnotować jego relatywnie niższy poziom 
w sektorze life w Rumunii oraz w sektorze non life w Bułgarii. Dodatkowo, 
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20 Teresa Czerwińska

analizy wykazały występowanie istotnej dodatniej korelacji między koncentra-
cją sektora a poziomem pokrycia wymaganego solvency margin w Polsce i Ru-
munii w sektorze non life oraz w Rumunii w sektorze life. Może to oznaczać, że 
większa polaryzacja operatorów rynkowych podwyższa gwarancje kapitałowe 
dla stabilności fi nansowej sektora ubezpieczeń. Jest to dyskusyjne, gdyż po 
pierwsze – na przykładzie sektora bankowego przekonaliśmy się, że podmioty 
to big to fall są zagrożeniem dla stabilności fi nansowej, więc pożądane byłaby 
większe rozproszenie operatorów rynkowych, a po drugie – mając na uwadze, 
że wdrażanie Solvency II wymaga dokapitalizowania małych zakładów, jest 
to efekt aktywności w zakresie fuzji i przejęć dużych przedsiębiorstw, któ-
re mają możliwości znacznego podwyższenia solvency capital margin. Stąd 
wzrost koncentracji paradoksalnie może się wiązać ze wzrostem stabilności 
fi nansowej sektora ubezpieczeń (rysunek 2). Niemniej jednak teza ta wymaga 
dodatkowych badań.

Rysunek  2.  Przeciętny poziom koncentracji (C3) operatorów rynkowych 
w  sektorze ubezpieczeń a  stabilność fi nansowa sektora w  wybranych krajach 
Europy Środkowo-Wschodniej w latach 2005–2012 (w %)

Jednocześnie zaobserwowano istotną ujemną korelację między koncen-
tracją sektora a poziomem pokrycia wymaganego solvency margin w Polsce 
w sektorze life i na Słowacji w sektorze non-life. Wyniki te są związane ze 
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21Determinanty  stabilności fi nansowej sektora ubezpieczeń

specyfi ką tych rynków. W Polsce spadek udziału w rynku jednego z najwięk-
szych zakładów PZU Życie może się przyczynić do wzrostu solvency capital 
margin, gdyż ten operator narodowy ma relatywnie niski kapitał w porów-
naniu do pozostałych zakładów, pozostających w zagranicznych strukturach 
konglomeratowych. Zatem spadek koncentracji może skutkować wzrostem 
pokrycia wymaganego solvency margin w sytuacji, gdy dotychczas dominujący 
operatorzy mają relatywnie niewielki kapitał. 

Zakończenie

Generalizując, instytucje ubezpieczeniowe prowadzące działalność stricte 
ubezpieczeniową nie przyczyniają się w istotny sposób do generowania ryzyka 
systemowego zarówno ze względu na relatywnie (do banków) niską war-
tość aktywów, jak i relatywnie wolniejsze oddziaływanie skutków upadłości 
i niewypłacalności, przez co możliwa jest częściowa absorpcja i niwelowanie 
skutków, a także fakt, że specyfi ka powiązań instytucji ubezpieczeniowych 
z innymi segmentami sektora fi nansowego ogranicza ryzyko zarażania innych 
podmiotów. Przyjmuje się, że ryzyko dla stabilności systemu fi nansowego jest 
generowane przede wszystkim przez działalność nietradycyjną lub pozaubez-
pieczeniową instytucji ubezpieczeniowej, bowiem tutaj pojawiają się silne 
powiązania z innymi instytucjami fi nansowymi oraz ekspozycja na ryzyko 
nieubezpieczeniowe, właściwe dla rynków fi nansowych. 

Problemy w zakresie stabilności fi nansowej sektora ubezpieczeń mogą 
skutkować w trzech powiązanych wzajemnie obszarach: (1) wewnątrz sektora 
ubezpieczeń – realizacja ryzyka niewywiązania się z zobowiązań wobec innych 
instytucji ubezpieczeniowych, co jest istotne w przypadku reasekuracji, oraz 
wzrost kosztów funkcjonowania, np. w związku z podwyższaniem składek na 
fundusze gwarancyjne uruchomiane w przypadku upadłości ubezpieczycieli; 
(2) w sferze gospodarki realnej – konsekwencje niewypłacalności poniosą 
przedsiębiorstwa i gospodarstwa domowe; (3) absorpcja strat przez inne 
instytucje fi nansowe i rynek kapitałowy. 

Przenoszenie praktyk z sektora bankowego na grunt sektora ubezpieczeń 
jest co najmniej dyskusyjne i może doprowadzić, zamiast do podwyższenia 
stabilności fi nansowej, do koncentracji rynku, zmniejszenia konkurencyjności, 
zawężenia pojemności ubezpieczanego ryzyka oraz nieuzasadnionego wzrostu 
kosztów funkcjonowania ubezpieczycieli, który w ostatecznym rozrachunku 
poniosą ubezpieczający. 
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