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1. Moment pocz tku problemów

non-life

Ubezpieczyciele na ycie zajmuj  si  
równie  oszcz dno ciami ludzi.





ochrona 100% bie cych i prognozowanych 
zobowi za  wobec klienta

Ryzyko utraty reputacji – i jego potencjalnie katastrofalne 
konsekwencje – oraz zaufanie s  niew tpliwie niematerialnymi warto ciami 
le cymi u podstaw ca ego zdarzenia.

2.  Cofaj c si  wstecz – krótka historia irmy 
i jej modelu biznesowego

joint venture
captives

bancassurance



ex-post

Ex ante



private equity

private equity

czynnik wyzwalaj cy kryzys powinien by  powi za-
ny ze zmian  re imu inansowego, tj. zmian  stóp procentowych

Wzrost stóp procentowych by  cz ciowo nieoczekiwany, ale ALM by  wyj t-
kowo niskiej jako ci. 

ex ante

Buoni del Tesoro Poliennali

W ka dym razie ALM móg by by  znacznie lepiej prowadzony, ale nigdy nie 
b dzie magicznym mechanizmem, poniewa  zobowi zania zmieniaj  si  rów-
nie , gdy zmienia si  re im inansowy lub polityczny. 

ex ante ex post



Prawdziw  ró nic  strukturaln  mi dzy Eurovit  a innymi graczami rynko-
wymi by a reputacja i zaanga owanie akcjonariusza. 

private 
equity stop-loss

private equity

Wycena pojawiaj cego si  ryzyka reputacyj-
nego okaza a si  ca kowicie b dna. 

Po-
rzucenie dzia alno ci nie jest ani akceptowalne, ani mo liwe.

Ryzyko reputacji okaza o si  jedn  z najbardziej podst pnych (a jednocze nie 
holistycznych lub globalnych) cech bran y ubezpieczeniowej. 



3. Ramy rozwi zania kryzysowego



Best Estimate

„…gravi carenze nel go-
verno, gestione e controllo dei rischi inanziari, nonché, sino all’esercizio 2020, nel 
calcolo delle Best Estimate Liabilities; carenze nella valutazione del rischio di solvi-
bilità attuale e prospettica e nella de inizione del Risk Appetite Framework e tardiva 
implementazione del piano dei rimedi, varato a seguito di precedente ispezione dello 
stesso istituto di vigilanza.

Wp yw wykupów gwarantowanych przez bank na p ynno  jest kluczowym 
innowacyjnym ilarem umowy. 





4.  Alternatywne teoretyczne cie ki 
rozwi zania kryzysu Eurovita

Pierwsza z alternatyw 

bailout

Drugim alternatywnym 

Trzecim rozwi zaniem 



Kiedy nast puje fundamentalna zmiana egzogeniczna, zachowanie racjonal-
nych aktorów zmienia si  wed ug ich (racjonalnych) oczekiwa  w bardzo ró -
ny sposób, cz sto odmienny od tego, co mog yby sugerowa  modele oparte na 
danych historycznych.

5. Ramy Funduszu Gwarantowania

Fundusz Gwarantowania ma sens wtedy, i tylko wtedy, gdy jest mecha-
nizmem redukcji kosztów transakcyjnych i wzmacnia zaufanie



Wnioski i lekcje na przysz o

mo emy stwierdzi , e g -
bok  przyczyn  kryzysu jest po czenie zawirowa  inansowych – szybkiego 
i nag ego wzrostu stóp procentowych w sytuacji niezrównowa onego ALM 
– oraz z ego zarz dzania Eurovit per se

Ostatecznie znalezione rozwi zanie by o dora ne, ogólnie dopasowane do 
sytuacji, dostosowane do potrzeb, a nawet kreatywne



Banki, które dystrybuowa y produkty Eurovity, by y najbardziej zaintereso-
wane rozwi zaniem problemu, ale nie mo na przypisa  im adnej konkretnej 
winy. 

Dzi ki znalezionemu rozwi zaniu w oski podatnik – ostatecznie – w ogóle nie 
ucierpia . 

bail-in
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