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Znaczenie sektora ubezpieczeniowego
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systemu finansowego i gospodarki realne;j

Streszczenie

Stabilnos$¢ systemu finansowego (stabilnos¢ finansowa) ma kluczowe znaczenie dla prawi-
dtowego funkcjonowania wspétczesnych gospodarek. Wéréd wielu instytucji, ktére maja
wplyw na te stabilno$¢, sa ubezpieczyciele. Tradycyjnie petnig oni w gospodarkach funkcje
stabilizatora, poniewaz ich podstawowa rola jest dywersyfikacja ryzyka. Ponadto literatura
wskazuje na liczne inne funkcje ubezpieczen i zaktadow ubezpieczen w gospodarce. Moga
oni jednak przyczyniac sie takze do generowania ryzyka systemowego, szczegdlnie gdy an-
gazuja sie w dziatalno$¢ pozaubezpieczeniowg. Celem artykutu jest zatem okreslenie roli
ubezpieczen oraz zaktadéw ubezpieczen dla prawidlowego funkcjonowania systemu finan-
sowego i gospodarki realnej. W tym celu dokonano przegladu wynikéw badan empirycznych
publikowanych w literaturze naukowej. Dokonano takze analizy wytycznych i rekomenda-
cji globalnych, europejskich i krajowych instytucji nadzorczych i instytucji zajmujacych sie
zarzadzaniem kryzysowym, dotyczacych zwiekszenia bezpieczenstwa na rynku ubezpie-
czeniowym. Analiza prowadzi do konkluzji, ze wptyw ubezpieczycieli na ryzyko systemowe
zwieksza sie, przede wszystkim ze wzgledu na ich rosnaca role oraz wzajemne powigzania,
zar6wno miedzy sobg, jak i z innymi podmiotami rynku finansowego. Przewazajaca cze$¢

Krzysztof Budzich - Cztonek Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.
Artykul wyraza prywatne mysli i poglady Autora i nie powinien by¢ utozsamiany ze stanowiskiem
instytucji, z ktérymi Autor jest zwigzany zawodowo.



Nr 4(97) 2024 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

literatury przedmiotu wskazuje, ze potencjalnym zrédtem ryzyka systemowego ze strony
ubezpieczycieli jest ich dzialalnos$¢ pozaubezpieczeniowa (inwestycje, transakcje zwigzane
z papierami warto$ciowymi i instrumentami pochodnymi). Negatywne konsekwencje upa-
dtosci ubezpieczycieli wymagaja jednak dysponowania odpowiednimi mechanizmami zarza-
dzania taka sytuacja.

Stowa Kkluczowe: ubezpieczenia, ryzyko systemowe, zarzadzanie kryzysowe, resolution

Kody JEL: GO1, G22, G32

Importance of the insurance sector for the stable functioning
of the financial system and the real economy

Abstract

The stability of the financial system (financial stability) is crucial to the proper functioning
of modern economies. Among many institutions that influence this stability are insurers.
Traditionally, they have had a stabilising function in economies, as their primary role
is risk diversification. In addition, the literature points to numerous other functions of
insurance and insurance companies in the economy. However, they can also contribute to
generating systemic risk, particularly when they engage in non-insurance activities. The aim
of this article is therefore to identify the role of insurance and insurance companies in the
functioning of the financial system and the real economy in the context of creating financial
stability. To this end, the results of empirical studies published in the academic literature
were reviewed. An analysis of the guidelines and recommendations of global, European and
national supervisory and crisis management institutions on enhancing safety in the insurance
market was also carried out. The analysis leads to the conclusion that the impact of insurers
on systemic risk is increasing, primarily due to their growing role and interconnectedness,
both with each other and with other financial market participants. The preponderance of
the literature indicates that a potential source of systemic risk from insurers are their non-
insurance activities (investments, securities and derivatives transactions). However, the
negative consequences of insurer insolvency require appropriate mechanisms to manage
such a situation.

Keywords: insurance, systemic risk, crisis management, resolution

JEL Codes: G01, G22, G32

Wstep

Podstawowa rola zaktadéw ubezpieczen jest ochrona ubezpieczeniowa, tj. finanso-
wanie skutkéw niechcianych zdarzen, poprzez przejmowanie ryzyka od podmio-
tow i rozpraszanie go w zamian za okre$lona sktadke ubezpieczeniowa. Innymi
stowy, ubezpieczyciele zamieniaja nieznany koszt przysztego zdarzenia ubezpie-
czeniowego o okreslonym prawdopodobienstwie na pewny koszt teraZzniejszy
w postaci sktadki ubezpieczeniowej (Mayerson 1960, s. 85-103). Poza opisang
funkcja ochronng zaktady ubezpieczen petnia tez funkcje lokacyjna, inwestujac
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srodki w réznego rodzaju instrumenty, przede wszystkim w papiery wartosciowe
o réznym stopniu ryzyka, gtéwnie niskim poziomie ryzyka, jak obligacje skarbowe.
Kolejna funkcjg ubezpieczen jest funkcja prewencyjna, realizowana poprzez finan-
sowanie inicjatyw prewencyjnych albo poprzez zapobieganie zachowaniom ryzy-
kownym za pomocg wytgczen lub ograniczen odpowiedzialnosci ubezpieczyciela
w umowach ubezpieczenia. Innymi stowy, ubezpieczyciele peinig rozmaite funkcje
mikroekonomiczne, makroekonomiczne oraz spoteczno-ekonomiczne (Bednarczyk
2007, s.264-270).

Wszystkie wskazane wyzej funkcje maja znaczenie dla funkcjonowania systemu
finansowego oraz gospodarki realnej, poniewaz wptywajg na poziom i sposéb
zarzadzania ryzykiem przez podmioty gospodarcze, w tym uczestnikow systemu
finansowego. Szczegblne znaczenie maja jednak funkcja ochronna oraz funkcja
lokacyjna, ktére sg istotne dla prawidlowego i niezaktéconego funkcjonowania
systemu finansowego i, w konsekwencji, takze gospodarki realnej, w tym dobro-
bytu ubezpieczajacych, ubezpieczonych, uprawnionych i poszkodowanych. Nagta
konieczno$¢ uptynnienia lokat zaktadéw ubezpieczen, a wiec szybkiej sprzedazy
posiadanych instrumentéw finansowych (zaréwno wtasnych, jak i nabywanych na
ryzyko klienta), moze skutkowaé powaznymi reperkusjami na rynku finansowym.
Jednoczesnie upadtos$¢ zaktadu (powigzanego z innymi podmiotami i zapewniaja-
cego ochrone duzej liczbie podmiotéw lub podmiotom o strategicznym znaczeniu
dla gospodarki) moze mie¢ przetozenie na inne (pozaubezpieczeniowe, a nawet
pozafinansowe) podmioty w gospodarce realnej (efekt zarazania) (Kozinska 2023,
s. 677-678). To wiasnie dlatego rola zaktadéw ubezpieczen w gospodarce, ich wiel-
ko$¢ i wzajemne powigzania, a takze oferowanie produktéw i ustug innych niz stric-
te ubezpieczeniowe, zmienity sposéb mys$lenia o sektorze jako potencjalnym zrédle
ryzyka systemowego.

Celem artykutu jest ocena roli ubezpieczen oraz zaktadéw ubezpieczen dla prawidto-
wego funkcjonowania systemu finansowego i gospodarki realnej. Pod tym wzgledem
kluczowe wydaje sie okreslenie roli i funkcji ubezpieczen i zaktadéw ubezpieczen,
ktére bezposrednio przektadaja sie na funkcjonowanie gospodarki realnej. Nie bez
znaczenia pozostaje takze rola zaktadéw w systemie finansowym, ktéry oddziatuje
nastepnie na gospodarke realng. W tym kontekscie konieczne wydaje sie odniesienie
pojecia ryzyka systemowego zaréwno do tradycyjnej dziatalnosci ubezpieczeniowej,
dziatalnosci lokacyjnej, jak i dziatalno$ci bedacej poza tradycyjna ofertg ubezpiecze-
niowa, np. obrét instrumentami pochodnymi. Analiza dwé6ch wskazanych wyzej ob-
szarow (do pewnego stopnia wspélnych i wzajemnie oddziatujacych na siebie) po-
zwoli na okreslenie cato$ciowej roli sektora ubezpieczeniowego.

W pierwszym rozdziale niniejszego artykutu dokonano analizy funkcji ubezpieczen
i ubezpieczycieli w gospodarce. W drugim rozdziale przytoczono podej$cia r6znych
organizacji do pojecia ryzyka systemowego, a takze przedstawiono cechy wspdlne
tych podejs¢ i zwiagzane z tym konsekwencje dla rynku ubezpieczeniowego, w kon-
tekscie roli ubezpieczycieli w gospodarce realnej i systemie finansowym. Rozdziat
drugi stanowi takze przeglad badan z ostatnich lat, dotyczacych wptywu ubezpie-



Nr 4(97) 2024 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

czycieli na ryzyko systemowe w kontekscie rodzajow podejmowanych przez nich
dziatalnosci ubezpieczeniowej i pozaubezpieczeniowej. Kolejna czes$¢ artykutu po-
Swiecona jest regulacjom zwigzanym z ryzykiem systemowym w kontekscie ubez-
pieczen. Rozdziat trzeci to préoba oceny polskiego sektora ubezpieczen pod katem
generowania ryzyka systemowego. Artykut koncza konkluzje dotyczace roli ubez-
pieczen w dzisiejszych gospodarkach i koniecznych w zwigzku z tym mechanizmoéow
bezpieczenstwa dla tego rynku.

1. Funkcje ubezpieczen i ubezpieczycieli
a ich rola dla gospodarki realnej

Podstawowa funkcja ubezpieczen jest zniesienie lub ograniczenie ciezaru pewnych
zdarzen losowych, ktoérych ryzyko nastgpienia towarzyszy réznym podmiotom,
w tym gospodarstwom domowym i podmiotom gospodarczym (Ronka-Chmielo-
wiec 2016, s. 14). Jak wskazuje Bednarczyk (2016, s. 45), ubezpieczenia pozwa-
lajg rozpraszac i redystrybuowac skutki finansowe szkéd losowych oraz podnosié¢
bezpieczenstwo finansowe podmiotéw. Wyodrebnia przy tym nastepujace funkcje
ubezpieczycieli:

e Ochronno-kompensacyjna (udzielanie ochrony ubezpieczeniowej) i mobiliza-
cyjna (mobilizowanie oszczednos$ci w gospodarce) oraz
e Inwestycyjna (utatwianie transferu oszczednosci w kapitat rzeczowy).

Powotujac sie na Rejde (1966, s. 195-208), Bednarczyk dzieli funkcje ubezpieczy-
cieli na wspomniane wyzej mikroekonomiczne (umozliwienie odtworzenia majat-
ku naruszonego wskutek materializacji zdarzen losowych) oraz makroekonomicz-
ne (zapewnianie w miare rownomiernego i stabilnego sposobu funkcjonowania
catej gospodarki). Wskazuje takze, ze ubezpieczenia gospodarcze zalicza sie do tzw.
makroekonomicznych stabilizatoréw gospodarczych, poniewaz tagodza szoki zwig-
zane z zaistniatymi szkodami losowymi.

Jonas (2020, s. 11) posrednio wskazuje funkcje i role ubezpieczen przez przytocze-
nie r6znych definicji okreslajacych kategorie jaka jest ubezpieczenie. Cytuje przy
tym nastepujace kwestie:

e Ochrona przed skutkami niepomyslnych, odznaczajgcych sie prawidtowoscig
zdarzen losowych, dzieki roztozeniu pokrycia ich skutkéw na wiele jednostek
(za Gtuchowski 2001),

e Zniesienie lub ograniczenie ciezaru pewnych zdarzen losowych, ktérych ryzy-
ko wystgpienia towarzyszy cztowiekowi na réznych etapach zycia (za Ronka-
-Chmielowiec 2002).

Oprdcz klasycznych przytoczonych funkcji, Bednarczyk (2016, s. 46) wskazuje, ze
praktyka funkcjonowania zaktadéw ubezpieczen dostarcza kolejnych, nieopisywa-
nych w literaturze, funkcji zaktaddw, tj.:
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e Przyczynianie sie do podnoszenia stabilnosci finansowej,

e Zastepowanie i/lub uzupetnianie rzadowych programoéw socjalnych,
e Utatwianie handlu i wymiany,

e Pomoc w gromadzeniu oszczednosci,

e Umozliwienie bardziej efektywnego zarzadzania ryzykiem,

e Zachecanie do pomniejszania strat losowych,

e Sprzyjanie bardziej efektywnej alokacji kapitatu.

Signorini (2024, s. 2-3) zwraca uwage, ze zdarzenia losowe, ktére zabezpieczaja za-
ktady ubezpieczenn moga miec¢ r6zny charakter, tj. od skutkéw katastrof naturalnych
po skutki zmian demograficznych. Z tego wzgledu ubezpieczenia i zaktady ubezpie-
czen odgrywajg istotna role w gospodarce realne;j.

Powyzszy przeglad literatury w zakresie funkcji petnionych przez zaktady ubez-
pieczen wskazuje, Ze klasyczna dziatalno$¢ ubezpieczeniowa odgrywa w znacznym
stopniu role stabilizatora zycia gospodarczego. Poprawne funkcjonowanie zakta-
déw powinno zatem mieé pozytywny wptyw na gospodarke realng, a wszelkie za-
ktécenia w stabilnym dziataniu sektora ubezpieczeniowego sprawiaja, zZe gospo-
darka realna pozbawiana jest dodatkowego mechanizmu wspierajacego jej rozwo;.

2. Dzialalno$¢ ubezpieczeniowa
i jej znaczenie dla systemu finansowego

Pelna ocena wptywu sektora ubezpieczeniowego na gospodarke realng wymaga
takze oceny roli tego sektora w systemie finansowym. Poprawnie funkcjonujacy
system finansowy jest bowiem jednym z warunkéw rozwoju gospodarki realne;j.
Wplyw sektora ubezpieczeniowego na system finansowy jest zatem drugim, po-
$rednim, kanatem oddziatywania ubezpieczycieli na gospodarke realna.

Rysunek 1. Kanaly oddzialywania sektora ubezpieczeniowego na gospodarke realna

Typy kanatéw oddziatywania ubezpieczycieli na gospodarke

Bezposredni Posredni

l

Mechanizmy oddziatywania

l

Rozwdj gospodarczy

Dziatalno$¢ gospodarstw domowych

i podmiotéw gospodarczych System finansowy

Zr6dto: opracowanie wiasne.
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Ocena roli sektora ubezpieczeniowego w stabilnym funkcjonowaniu systemu finan-
sowego wigze sie przede wszystkim z analiza ryzyka systemowego, ktdre moze ge-
nerowac ten sektor.

2.1. Definicja ryzyka systemowego

Ryzyko jest nieodlgcznym elementem dziatalno$ci kazdego podmiotu gospodar-
czego. Definiowane jest jako mozliwo$¢ uzyskania efektu réznigcego sie od ocze-
kiwanego (Jajuga 2019, s. 18). Istnieje jednak wiele rodzajéw ryzyka. Jak wskazuje
Koles$nik (2017, s. 141), obok klasycznych rodzajow ryzyka (jak ryzyko kredytowe,
rynkowe, operacyjne czy ptynnos$ci) nalezy wskazaé ryzyko systemowe rozumiane
jako ryzyko jednoczesnej upadtosci wielu podmiotéw z danego sektora systemu fi-
nansowego. Jako przyktad wskazuje tu sektor bankowy.

Badania zwigzane z ryzykiem systemowym zyskaty na znaczeniu po wybuchu kry-
zysu finansowego w 2008 r. Jak zauwaza Smaga (2020, s. 20), ryzyko systemowe,
w przeciwienstwie do innych typdw ryzyka, badanych na rynkach finansowych, jest
czyms wiecej niz suma ryzyk generowanych przez poszczegélne podmioty. Jest ono
agregacja wszystkich typéw ryzyka i wynika nie tylko z funkcjonowania poszcze-
gblnych podmiotow, ale réwniez wzajemnych powigzan pomiedzy nimi.

Wedtug podejscia De Bandta i Hartmanna (2000) kluczowym elementem w ryzyku sys-
temowym jest zdarzenie systemowe, a to z kolei sktada sie z dwdch elementéw: szoku
i rozproszenia (propagacji). Szoki moga by¢ idiosynkratyczne lub systematyczne. Idio-
synkratyczne poczatkowo wptywajg tylko na kondycje pojedynczej instytucji finanso-
wej lub tylko na cene pojedynczego aktywa, podczas gdy szoki systematyczne moga
wptyna¢ na cata gospodarke, np. na wszystkie instytucje finansowe jednocze$nie.

Chen i in. (2014) wskazuja, Ze ryzyko systemowe jest czesto wywotywane przez
instytucje finansowe, ktore s3 ,zbyt duze, by upas¢” lub ,zbyt powiazane, by upas¢”.
Ryzyko systemowe to réwniez mozliwos¢ jednoczesnego bankructwa gtéwnych in-
stytucji finansowych. Autorzy dodaja, ze takie tradycyjne miary, jak wspétczynniki
korelacji, czesto nie s3 odpowiednie do pomiaru ryzyka systemowego, bo zwykle
wigze sie ono z ,zachowaniem ogona” (mozna to odczytywac jako nawigzanie do
przytoczonej wczesniej propagacji — przyp. aut.), ktére nie jest wychwytywane
przez konwencjonalne miary.

Zgodnie z definicja uzywana przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW), ryzy-
kiem systemowym nazywamy sytuacje, w ktorej ,,upadtos¢ konkretnej instytucji finan-
sowej spowoduje duze straty dla innych instytucji finansowych, zagrazajac w ten spo-
séb stabilnosci systemu finansowego” (MFW 2014). Z kolei Europejski Bank Centralny
(EBC) w odniesieniu do bankéw przyjmuje definicje ryzyka systemowego, jako: , praw-
dopodobienstwo wystgpienia zdarzenia systemowego w systemie finansowym w okre-
Slonym czasie. Z kolei zdarzenie systemowe charakteryzuje sie jasnym i mierzalnym
wskaznikiem, tj. liczba instytucji finansowych upadajacych jednoczes$nie w okreslonym
czasie”. Montagna, Torri i Covi (2020) podkresla, ze mozna rozréznic trzy gtéwne formy
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ryzyka systemowego, tj. po pierwsze, ryzyko zarazenia, majace charakter idiosynkra-
tyczny, po drugie, wspolna ekspozycja na wstrzasy na rynkach finansowych lub nieko-
rzystne zmiany makroekonomiczne, co moze powodowac jednoczesne problemy dla
wielu podmiotéw, po trzecie, zaburzenia réwnowagi finansowej, jak banki na rynku
kredytow i aktywow, ktore narastajg stopniowo i moga mie¢ nagly szkodliwy wptyw na
rynki. Wszystkie formy ryzyka systemowego moga by¢ ze soba powigzane.

Miedzynarodowe Stowarzyszenie Nadzorcéw Ubezpieczeniowych (IAIS), konstruujac
swoje podejscie do ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen, przywotuje koncep-
cje zarowno MFW, jak i Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS) oraz Rady Sta-
bilnosci Finansowej (FSB), zwracajac uwage, ze termin ryzyko systemowe: ,,odnosi sie
do ryzyka zaktécenia ustug finansowych, ktére jest spowodowane uposledzeniem ca-
tosci lub czesci systemu finansowego i moze mie¢ powazne negatywne konsekwencje
dla realnej gospodarki”. Wedtug IAIS Zrédtem ryzyka systemowego moze by¢ zaréwno
pojedyncza instytucja finansowa, jak i grupa takich instytucji (IAIS 2019).

2.2. Ryzyko systemowe - podejScie do definiowania
z perspektywy ubezpieczeniowej

O ile definicje ryzyka systemowego, przyjmowane przez poszczegélne instytucje
réznig sie od siebie, o tyle w kazdym z podej$¢ mozna zauwazy¢ pewne cechy po-
wtarzajace sie (np. zwracanie uwagi na wielkos¢ instytucji, wzajemne powiazania,
zarazanie). Odnoszac sie stricte do specyfiki rynku ubezpieczeniowego, mozna
przywotac opracowane przez IAIS (IAIS 2019) tzw. kluczowe ekspozycje sektora
ubezpieczeniowego, mogace mie¢ skutki o charakterze systemowym. Sg to:

1. Ryzyko ptynnosci definiowane jako niemozno$¢ ubezpieczyciela do uzycia swo-
ich inwestycji i innych aktywoéw w odpowiednim czasie, aby speti¢ swoje zo-
bowigzania finansowe, w tym potrzeby w zakresie zabezpieczenia, w miare ich
wymagalnosci.

Zdaniem IAIS, ryzyko ptynnoSci jest mniejsze dla firm wykonujacych tradycyjna

dziatalnos¢ ubezpieczeniows, a wieksze dla ubezpieczycieli dziatajacych w ob-

szarze pozyczek papieréw warto$ciowych, instrumentéw pochodnych lub za-
bezpieczania pltynnych zobowigzan nieptynnymi aktywami.

2. Wzajemne powigzania, w tym:

a. Ekspozycja o charakterze makroekonomicznym, rozumiana jako ekspozycja
ubezpieczyciela (lub sektora ubezpieczen) na makroekonomiczne czynniki
ryzyka;

b. Ekspozycja na ryzyko kontrahenta, czyli wzajemne oddziatywania ubezpie-
czycieli i kontrahentéw, poprzez ktére kazdy z podmiotéw jest narazony na
skutki trudnej sytuacji finansowej drugiej strony.

3. Ograniczona zastepowalno$¢ dotyczaca ciagtosci ochrony ubezpieczeniowej
w przypadku upadtosci ubezpieczyciela. Zastepowalno$¢ moze by¢ niska w przy-
padku duzej koncentracji na rynku lub w przypadku ubezpieczen niszowych, ofe-
rowanych na rynku przez nielicznych ubezpieczycieli.
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Pandemia pokazata, ze ryzyko systemowe moze wzrosng¢ rowniez w wyniku row-
nego i silnego dziatania czynnika zewnetrznego. W przypadku pandemii wiekszos¢
zaktadow byta narazona np. na ryzyko silnego wzrostu wyptat odszkodowan z tytu-
tu materializacji r6znych rodzajoéw ryzyka na szeroka skale. Jak wskazuje Lisowski
(2021, s. 246-250), ryzyko to zwigzane jest przede wszystkim z takimi ubezpie-
czeniami jak np. ubezpieczenia turystyczne, przerwy w dziatalnosci (ang. business
interruption), cywilne z tytutu prowadzonej dziatalnosci gospodarczej oraz zawo-
dowej, ryzyka cybernetycznego, na wypadek odwotania imprezy lub strat finan-
sowych. Jednocze$nie pogarszajgce sie warunki makroekonomiczne, np. spadek
stop procentowych (obnizajgcy rentownos$c¢ posiadanych przez zaktady aktywow),
wzrost stopy bezrobocia czy zmniejszenie skali popytu na produkty ubezpieczenio-
we (lub wrecz powodujace wycofywanie srodkéw z produktéw ubezpieczeniowych
o charakterze oszczedno$ciowym), powodujg obnizenie zyskownosci i ptynnosci?
zaktadow w skali catego systemu. Generuje to ryzyko jednoczesnego zagrozenia
upadtoscig wielu zaktadow, co stanowi przejaw ryzyka systemowego.

W odpowiedzi na kryzysy finansowe, jak ten z 2008 roku, regulatorzy na catym $wie-
cie wprowadzili wiele zmian majgcych na celu ograniczenie ryzyka systemowego ge-
nerowanego przez instytucje finansowe, w tym ubezpieczycieli. W Unii Europejskiej
kluczowym elementem tych dziatan byta dyrektywa Solvency II, ktéra wprowadzita
bardziej rygorystyczne wymogi dotyczace zarzadzania ryzykiem oraz wymogi ka-
pitatowe dla ubezpieczycieli. Bogdanovski, Poposki i Srbinoski (2024) wskazuja, ze
wprowadzenie tej dyrektywy miato na celu ograniczenie ryzyka systemowego po-
przez lepsze monitorowanie wspotzaleznosci miedzy instytucjami finansowymi.

Dzieki Solvency Il ubezpieczyciele sg zobowigzani do utrzymywania odpowiednich
rezerw kapitatlowych, co ma na celu zapewnienie ich wyptacalnosci w obliczu rosz-
czen. Dodatkowo, regulacje te wymagaja od instytucji ubezpieczeniowych wdroze-
nia skutecznych strategii zarzadzania ryzykiem, co przyczynia sie do wiekszej sta-
bilno$ci sektora ubezpieczen.

Solvency II jest instrumentem pozwalajagcym monitorowac ryzyko upadtosci ubez-
pieczyciela i tym samym przeciwdziata¢ skutkom ewentualnych upadtosci na sys-
tem finansowy i gospodarke realng. Solvency Il co prawda znaczaco zwiekszyto
odporno$¢ sektora ubezpieczeniowego na szoki, natomiast nie wyeliminowato
w 100% ryzyka upadtosci. Z tego powodu powstaja narzedzia, pozwalajace na za-
rzadzanie ryzykiem systemowym w momencie, gdy zaktad ubezpieczen znajduje
sie na progu upadtosci (ang. failing or likely to fail, FOLTF). Dyrektywa IRR (Insu-
rance Recovery and Resolution, IRRD) ustanawia w tym kontekscie pojecie funkcji
krytycznych, rozumianych jako: ,dziatania, ustugi lub operacje wykonywane przez
zaktad ubezpieczen lub zaktad reasekuracji na rzecz oséb trzecich, ktérych to dzia-
tan, ustug lub operacji nie mozna zastgpi¢ w rozsqdnym terminie ani po rozsqdnych

1 Jednoczeénie analizy prowadzone przez Kozinska i in. (2021) sugeruja, ze problemy ptynnosciowe

w kryzysie sa szczeg6lnie trudne do zarzadzenia z uwagi na trudnosci z pozyskaniem takich Zrédet
ptynnosci, ktére pozwola na zaadresowanie probleméw instytucji zaréwno pod wzgledem charakte-
ru, jak i skali dostepnych srodkéw.
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kosztach oraz w przypadku ktérych niezdolnos¢ zaktadu ubezpieczen i zaktadu re-
asekuracji do wykonywania tych dziatan, ustug lub operacji mogtaby mie¢ znaczqcy
wptyw na system finansowy lub gospodarke realng w co najmniej jednym paristwie
cztonkowskim, w tym w szczegdlnosci wptyw wynikajqcy ze skutkéw dla dobrobytu
spotecznego duzej liczby ubezpieczajqcych, beneficjentow lub oséb poszkodowanych,
lub z zaktécen systemowych lub utraty ogdlnego zaufania do swiadczenia ustug ubez-
pieczeniowych”.

Zidentyfikowanie w zaktadzie ubezpieczen funkcji krytycznej jest jedna z prze-
stanek przeprowadzenia w nim restrukturyzacji lub uporzadkowanej likwidacji
w miejsce standardowego postepowania upadtosciowego, tak by lepiej chroni¢ sys-
tem finansowy i gospodarke realna przed mozliwymi skutkami wyj$cia ubezpieczy-
ciela z rynku.

2.3. Charakter ryzyka systemowego w konteks$cie sektora ubezpieczen
- przeglad badan

Przeglad literatury naukowej dowodzi, Ze opinie na temat zdolnos$ci ubezpieczycieli
do generowania ryzyka systemowego s podzielone i nie istnieje w tej kwestii zgod-
ne, jednoznaczne stanowisko.

Jak zaznaczajg A. Denkowska i S. Wanat (2020, s. 39), przed kryzysem finansowym
2008+ miedzy badaczami istniato przekonanie, zZe ubezpieczyciele nie sg sektorem
istotnym systemowo. PodejScie to zniuansowat kryzys i rola w nim AIG - jednej
z najwiekszych amerykanskich grup ubezpieczeniowych. AIG w zwigzku z kryzy-
sem utracito ptynno$c¢ finansowa, natomiast zjawisko to wynikato z zaangazowania
grupy w handel derywatami opartymi na ryzykach kredytowych, a nie z oferowania
tradycyjnych produktéw ubezpieczeniowych. Kryzys z 2008 r. zaowocowat nowym
podej$ciem badawczym, w ktérym utrzymuje sie, ze tradycyjna dziatalnos¢ ubez-
pieczeniowa nie generuje ryzyka systemowego, natomiast moze je generowac obec-
nos$¢ ubezpieczycieli w biznesie zarzadzania aktywami, inwestycjami, handlem in-
strumentami pochodnymi. Dowodem na takie podejscie jest dokument IAIS (2013),
bedacy metodyka oceny ubezpieczycieli globalnie istotnych systemowo, gdzie nad-
zorcy stwierdzaja:

e generalnie ryzyka ubezpieczeniowe nie sg skorelowane z cyklami ekonomiczny-
mi i ryzykami rynkow finansowych,

e grupy ubezpieczeniowe i konglomeraty, ktére angazuja sie w nietradycyjne lub nie-
ubezpieczeniowe dziatania lub dziatalno$¢ pozaubezpieczeniowa, mogg by¢ bar-
dziej podatne na zmiany na rynku finansowym i w zwigzku z tym moga w wiekszym
stopniu zwiekszac ryzyko systemowe lub przyczynia¢ sie do niego.

Podobnie zauwazajg P. Drake i in. (2017), przytaczajac wiele prac dowodzacych,

ze klasycznie pojete ryzyko ubezpieczeniowe generuje niskie ryzyko w poréwna-

niu z ustugami wykonywanymi przez inne instytucje rynku finansowego, natomiast
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ro$nie ono wraz z przesunieciem aktywnos$ci w strone zarzadzania inwestycjami,
operacjami na derywatach, CDS i ubezpieczaniu produktéw finansowych. Réwniez
T. Bednarczyk (2013) wskazuje, ze tradycyjna dziatalno$¢ ubezpieczeniowa, cho¢
stabilizujaca, staje sie zagrozeniem, gdy ubezpieczyciele angazuja sie w dziatalnos¢
finansowg o wysokim ryzyku.

Réwniez Bobtcheff i in. (2016) wyrézniaja dwa rodzaje dziatalnosci ubezpiecze-
niowej:

1. Tradycyjne ubezpieczenia - obejmuja produkty, ktére mozna dywersyfikowac
zgodnie z zasada wielkich liczb (np. ubezpieczenia majatkowe, ubezpieczenia
na zycie). Tego typu dziatalno$¢ jest uwazana za mato ryzykowna pod katem
ryzyka systemowego, gdyz zagrozenia, ktére pokrywaja, sa mato skorelowane
z gospodarka.

2. Dziatalno$¢ nietradycyjna - np. produkty ubezpieczeniowe z gwarantowany-
mi minimalnymi zyskami lub opcjami na wcze$niejsze wycofanie (surrender
options), ktére moga prowadzi¢ do ryzyka systemowego. Produkty te sa bardziej
skorelowane z cyklem gospodarczym i moga generowac ryzyko niewyptacalno-
$ci, szczegdblnie w sytuacjach kryzysowych.

Autorzy wskazuja, ze najwieksze zagrozenie dla ryzyka systemowego w sektorze
ubezpieczen stanowig duze firmy ubezpieczeniowe prowadzace dziatalno$¢ nietra-
dycyjna oraz te silnie powigzane z innymi instytucjami finansowymi.

IAIS wymienia jako dziatalno$¢ nietradycyjna lub pozaubezpieczeniowa gwaran-
cje, aktywno$¢ na rynkach finansowych (np. CDS), transakcje inne niz hedgingowe,
dziatania oparte na lewarowaniu. Podsumowujac, dziatalno$¢ ubezpieczycieli moze
wigzac sie z ryzykiem systemowym, jesli dotyczy inwestowania (§rodkéw wtasnych
lub $rodkéw klientéw) lub oferowania produktéw zblizonych natura do produktow
bankowych lub inwestycyjnych.

Zmieniajaca sie ocena ubezpieczycieli w kontekscie ryzyka systemowego wigze sie
nie tylko z prowadzeniem dziatalno$ci pozaubezpieczeniowej. Ewolucja oceny sek-
tora ubezpieczen zwigzana jest tez ze zwiekszajacymi sie globalnymi powigzaniami
pomiedzy ubezpieczycielami, reasekuratorami i innymi podmiotami rynku finanso-
wego, w tym bankami. Badanie T. Gehringa i M. Iannino (2018), dotyczace ryzyka
systemowego w sektorze ubezpieczen, analizuje ewolucje ekspozycji na ryzyko sys-
temowe w sektorze ubezpieczeniowym w Europie. Kluczowym wnioskiem tego ba-
dania jest rosngcy stopien wspotzaleznosci miedzy bankami a ubezpieczycielami,
ktory koreluje z ekspozycja na ryzyko systemowe. Wedtug autoréw jednym z gtow-
nych czynnikdw przyczyniajgcych sie do wzrostu ryzyka systemowego w sektorze
ubezpieczeniowym jest rosngce zaangazowanie ubezpieczycieli w dziatalno$¢ po-
zaubezpieczeniowg. Ta zmiana w modelu biznesowym ubezpieczycieli moze by¢
wynikiem arbitrazu regulacyjnego, ktéry sprawia, Ze instytucje finansowe przeno-
sz czeS¢ ryzyka z sektora bankowego do ubezpieczen.
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W 2013 r. Rada Stabilnosci Finansowej (ang. Financial Stability Board, FSB) (w kon-
sultacji z 1AIS) opublikowata po raz pierwszy liste globalnych ubezpieczycieli istot-
nych systemowo (ang. Global Systemically Important Insurers, G-Slls), gdzie zostato
zidentyfikowanych 9 podmiotéw, wsrdd ktérych byty:

o Allianz,

o AIG,

e Generali,
e Aviva,

e Axa,

o Metlife,

e PingAn,

e Prudential Financial,
e Prudential.

W listopadzie 2019 r. FSB zawiesita identyfikacje (w kontek$cie ubezpieczycieli)
globalnych instytucji o znaczeniu systemowym. W listopadzie 2022 r. FSB ogtosita,
ze zaprzestanie identyfikacji globalnych instytucji o znaczeniu systemowym w kon-
teks$cie ubezpieczycieli, co ma zwigzek ze sfinalizowaniem przez IAIS i zatwierdze-
niem przez FSB tzw. holistic framework - cato$ciowych ram, dotyczacych oceny
i ograniczania ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen (FSB 2022).

Roéznice w kwestii oceny potencjatu ubezpieczycieli do generowania ryzyka dotycza
nie tylko pytania ,czy?”, ale tez, jaki moze by¢ rozmiar tego ryzyka. D. Kessler w swoim
artykule (2013) dowodzi, Ze tradycyjny model ubezpieczen i reasekuracji nie generuje
ryzyka systemowego, w przeciwienstwie do bankéw i innych instytucji finansowych.
Gléwna teza badawcza opiera sie na twierdzeniu, ze sektor reasekuracji i ubezpieczen
jest z natury stabilny i nie jest narazony na te same mechanizmy, ktére moga prowadzi¢
do systemowych kryzysow finansowych, jak nagte upadtosci czy runy bankowe. Autor
stwierdza takze, ze upadtosci w sektorze ubezpieczen i reasekuracji sg rzadkie i w prze-
ciwienstwie do bankéw, ktére mogg upadac szybko i generowac kaskadowe problemy
w systemie finansowym, upadtos$¢ ubezpieczyciela lub reasekuratora jest dtugotrwa-
tym procesem, ktdry zazwyczaj odbywa sie w sposob uporzadkowany.

Wedtug Kozinskiej (2023) sektor ubezpieczeniowy nie jest wolny od ryzyka upa-
dtosci, dlatego konieczno$¢ reformy zarzadzania kryzysowego w sektorze ubez-
pieczen, co w Unii Europejskiej wdraza sie poprzez projektowang dyrektywe IRR.
Dzieki niej wprowadzone zostang do sektora mechanizmu restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji, podobnie jak w sektorze bankowym. IRR wzmocni stabil-
no$¢ sektora ubezpieczeniowego i ograniczy finansowe i spoteczne skutki ewentu-
alnych upadtosci zaktadéw ubezpieczen.

B. Srbinoski i in. (2024), przywotujac tez inne prace naukowe, konkluduja, Ze bio-
rac pod uwage mocne dowody na rosngcg sie¢ powigzan miedzy ubezpieczycielami
w skali globalnej i lokalnej, a takze rosnacg czestotliwo$¢ i dotkliwos¢ klesk zywio-
towych, potencjat kryzyséw wywotanych przez ubezpieczenia staje sie istotnym
zagrozeniem w przysztosci. Jest to jeden z niewiely, jak dotad, przypadkow badan,
w ktérych autorzy wigza ubezpieczycieli jako potencjalne Zrddto kryzysow z tra-
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dycyjna dziatalno$cig ubezpieczeniowg, zwigzang z ochrong majatku od skutkow
zywiotéw. Autorzy przeanalizowali ewolucje powiagzan ubezpieczycieli w latach
2000-2021, a takze powigzan sektora ubezpieczen z firmami spoza rynku finanso-
wego. Wyniki pokazuja rosngce tendencje we wzajemnych powigzaniach. Autorzy
przyznaja, ze dowody na destabilizujagcy wptyw katastrof na europejskich ubez-
pieczycieli i firmy niefinansowe jest staby i jest bardzo mato prawdopodobne, aby
zaburzenia systemowe wynikaty z kryzysow spowodowanych znaczgcymi zdarze-
niami katastroficznymi. Zdaniem autorow istnieje jednak mozliwo$¢ wystapienia
efektu zarazenia ryzykiem katastroficznym, zaréwno ze wzgledu na powiazania
wewnatrz sektora, jak i poza jego obrebem. Najbardziej wzajemnie powigzane fir-
my niefinansowe (z branza ubezpieczeniowa) doswiadczajg negatywnych skutkow
zjawisk pogodowych, co sugeruje, ze wraz ze wzrostem skali i niepewnosci zdarzen
katastroficznych, ubezpieczyciele i firmy niefinansowe moga ponie$¢ znaczne straty.

Konkludujac, obecne podejscie do sektora ubezpieczen w kontekscie ryzyka sys-
temowego jest takie, ze zdolno$¢ sektora do generowania tego ryzyka ro$nie wraz
z liczba wzajemnych powigzan, wielkos$cig podmiotéw oraz prowadzeniem dziatal-
nosci wykraczajacej poza klasyczne ustugi ubezpieczeniowe.

3. Sektor ubezpieczeniowy w Polsce
w kontekscie ryzyka systemowego

Aktywa polskiego sektora ubezpieczeniowego na koniec 2023 r. wynosity ponad
218 mld zt. Z ponad 114 mld zt lokat zaktaddéw ubezpieczen az 84% stanowity dtuz-
ne papiery warto$ciowe. Najwiekszym segmentem dziatalnosci ubezpieczeniowej
w Polsce jest rynek ubezpieczen komunikacyjnych, ktérego wartos¢ w 2023 r,, mie-
rzona przypisem sktadki, wynosita 28,3 mld zt, podczas gdy sktadka na catym ryn-
ku ubezpieczeniowym wynosita 78,8 mld zt? (PIU 2024). Wiele segmentéw rynku
ubezpieczen jest silnie skoncentrowanych, jak np. ubezpieczenia na zycie zwigzane
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (ufk). Na koniec 2023 r. aktywa ufk
w Polsce wynosily niecate 40 mld zt (Zalewska 2024), a 66% aktywow jest zarza-
dzanych przez trzy firmy ubezpieczeniowe. Z kolei w obowigzkowych ubezpiecze-
niach upraw dwie firmy ubezpieczeniowe posiadaty wedtug danych za 2020 r., nie-
mal 77% rynku (Janowicz-Lomott 2023).

Biorgc pod uwage wielko$¢ i skale dziatalnos$ci niektérych podmiotéw na polskim
rynku ubezpieczen, sie¢ powigzan z innymi podmiotami, a takze silng koncentracje
w niektorych segmentach rynku, nalezy zaktada¢, ze ewentualna upadtos¢ zaktadu
ubezpieczen w Polsce moze mie¢ konsekwencje systemowe. Unikniecie tych konse-
kwencji to podstawowe cele projektowanej dyrektywy IRR. S3 to:

e ochrona ubezpieczajacych, ubezpieczonych, uprawnionych i wystepujacych z rosz-
czeniem,
e utrzymanie stabilnosci finansowej,

2 Ubezpieczenia komunikacyjne rozumiane jako suma przypisu grup 3 i 10 z dziatu II.
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e zapewnienie ciggtosci funkgcji krytycznych,
e ochrona finans6w publicznych (pieniedzy podatnikow).

Poza kwestig biezacego funkcjonowania zaktadéw i ich wptywu na ryzyko syste-
mowe istnieje konieczno$¢ analizy tego ryzyka i jego skutkéw réwniez na progu
upadtosci ubezpieczyciela. Opisane powyzej cele dyrektywy IRR przektadajg sie na
konkretne zagrozenia o charakterze systemowym:

e pozbawienie ochrony lub finansowania z tytutu $wiadczen duzej grupy podmio-
tow, w sytuacji gdy ochrona ubezpieczeniowa jest niezbedna do codziennego
funkcjonowania lub podjecia okreslonej aktywnos$ci zawodowej;

e wyprzedaz aktywow spowodowana zla sytuacjg finansowa podmiotu, majaca
wptyw na wyceny instrumentéw finansowych;

e trwate podwazenie zaufania do sektora z powodu niewywigzywania sie z uméw
ubezpieczenia.

Dyrektywa IRR daje kolejne niezbedne narzedzia do zwiekszenia bezpieczenstwa
w sektorze ubezpieczeniowym oraz pozwala na testowanie ryzyka systemowego
w ubezpieczeniach w sytuacji zagrozenia upadtoscia.

Cykliczne raporty Narodowego Banku Polskiego (NBP) wskazuja, ze w przypad-
ku sektora ubezpieczen problemem moze by¢ podwdjne wykorzystanie kapitatu
(ang. double gearing) oraz wysoki udziat w srodkach wtasnych tzw. oczekiwanych
zyskow z przysztych sktadek (EPIFP). NBP uznaje, ze w zwigzku z tymi dwoma
czynnikami, rzeczywista odporno$¢ sektora ubezpieczeniowego na szoki moze by¢
nieadekwatnie odzwierciedlona przez wspoétczynniki kapitatowe. Z wyliczenn NBP
wynika, ze ograniczenie double gearing oraz nieuwzglednianie EPIFP w $rodkach
witasnych spowodowatyby spadek kapitatowego wymogu wyptacalnosci (SCR) dla
catego sektora z 240% do 175% (NBP 2024, s. 75). Problem ten nie jest identyfiko-
wany w materiatach publikowanych przez Komisje Nadzoru Finansowego i Mini-
sterstwo Finanséw.

Raport EIOPA (2021) z kolei dowodzi, Ze europejscy ubezpieczyciele nie sg wolni od
ryzyka upadtosci. W ciggu ostatnich 20 lat zidentyfikowano 219 przypadkow failu-
res and near misses. We wczeSniejszym opracowaniu, EIOPA (2018) podaje tez po-
wody upadtosci lub przypadkdéw bliskich upadtosci zaktadoéw ubezpieczen. W sek-
torze ubezpieczen na zycie byty to: ryzyko kompetencji zarzadu i personelu, ryzyko
zarzadzania inwestycjami, akywami/pasywami, ryzyko rynkowe, ryzyko wyceny
rezerw oraz ryzyko cyklu ekonomicznego. W sektorze majatkowym najistotniejsze
byto ryzyko wyceny rezerw, nastepnie ryzyko wewnetrznego zarzadzania i kontro-
li, ryzyko kompetencji zarzadu i personely, ryzyko underwritingu i ryzyko aktu-
arialne. EIOPA (2021), przytaczajac konkluzje, Ze ubezpieczyciele nie sa wolni od
ryzyka upadtosci i zwigzanych z tym kosztéw, podkresla tez, ze jednym z celow me-
chanizmu resolution jest ochrona pieniedzy podatnikéw. EIOPA przytacza przypa-
dek upadtosci AIG, dla ktérego pakiet ochronny kosztowat gospodarke amerykan-
ska 150 mld dol., a takze przypadek australijskiego ubezpieczyciela HIH. Upadtos¢
miata miejsce w 2001 r. a jej koszt oszacowano na 5,3 mld dol. australijskich, przy
czym podkresla sie przede wszystkim straty finansowe ubezpieczajgcych i brak cig-
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glosci ochrony ubezpieczeniowej. Obie te kwestie sg jednymi z celéw IRRD a sama
dyrektywa odnosi sie do wptywu na gospodarke realng i system finansowy poprzez
naruszenie interesdw ubezpieczonych, co oddaje m.in. definicja funkcji krytyczne;j,
zamieszczonej w IRRD i przytoczonej w czesci 2 niniejszego opracowania.

Historie upadtosci polskich zakladéw ubezpieczen przytacza Kozinska (2023,
s. 676-686), konkludujac, ze ,,nie doczekaty sie one obszernych analiz w literaturze
krajowej”. Autorka przytacza natomiast potencjalne skutki ewentualnej upadtosci
zaktadu ubezpieczen na polskim rynku. Chodzi nie tylko o wptyw bezposrednio na
klientow (m.in. zwigzany z zasadami dziatania Ubezpieczeniowego Funduszu Gwa-
rancyjnego, chronigcego tylko cze$¢ klientdw ubezpieczyciela w przypadku upadto-
$ci), ale takze o niedoskonato$ci w polskim systemie prawnym. Autorka przytacza
szereg zapisOw z ustawy Prawo upadtosciowe i ustawy o ubezpieczeniach obowigz-
kowych, ktdre to zapisy bywaja niespdjne lub nieprecyzyjne, przez co nie jest mozli-
we jednoznaczne okre$lenie ,zasad zaspokajania roszczen ubezpieczeniowych, jak
réwniez podziatu zadan i odpowiedzialno$ci miedzy syndykiem a UFG”.

Podsumowanie

Mimo ze literatura naukowa nie daje jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, w jakim
stopniu dziatalno$¢ ubezpieczeniowa przektada sie na ryzyko systemowe, istniejg ba-
dania potwierdzajace przetozenie sie ktopotéw ubezpieczycieli na system finansowy
i gospodarke realna. Ma to zwiazek przede wszystkim z rosngcym znaczeniem ubezpie-
czycieli jako podmiotéw, wiekszymi wzajemnymi powigzaniami na rynkach finanso-
wych i poza nimi, a takze z dziatalnoscig wykraczajaca poza tradycyjnie pojetg ochrone
ubezpieczeniowg. Rosngce znaczenie sektora ubezpieczeniowego ma wptyw na zmiany
w mysleniu o zarzadzaniu kryzysowym w tym sektorze. Wprowadzane zostajg regula-
cje (IRRD), pozwalajace na minimalizowanie skutkéw finansowych i spotecznych ewen-
tualnych upadtosci. Sektor ubezpieczeniowy jako element rynku finansowego zaczyna
by¢ traktowany podobnie jak bankowy (zachowujac wszelkie proporcje), tj. wzrost zna-
czenia dla gospodarki i spoteczenstwa jest skorelowany z koniecznoscig uzupehmiania
luk w regulacjach zwigzanych z zarzadzaniem kryzysowym.
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