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0d Redakgcji

Stabilno$¢ systemu finansowego jest wypadkowa wielu czynnikéw, ktére oddziatu-
ja na jego rozne sektory. Tradycyjnie najwiekszg uwage poswieca sie w badaniach
naukowych jego gtdwnemu elementowi, tj. sektorowi bankowemu. Nawet propo-
nowane przez wielu autoréw definicje stabilnosci finansowej nawigzuja do jej ro-
zumienia w konteks$cie bankéw i bankowosci. System finansowy sktada sie jednak
roéwniez z innych sektorow. Jednym z nich jest sektor ubezpieczeniowy, ktéry stano-
wi gtéwny przedmiot zainteresowania niniejszego numeru ,Bezpiecznego Banku”.
Rozwazania prezentowane w 97. numerze tego czasopisma wydajg sie tworzy¢ ide-
alne tto dla waznych wydarzen, ktére miaty miejsce w ostatnich tygodniach i ktore
decyduja o uwarunkowaniach dziatalnosci ubezpieczeniowej, a takze o stabilnosci
zaktadéw ubezpieczen. Chodzi tu o publikacje w Dzienniku Urzedowym UE dwéch
istotnych regulacji, tj. rewizji dyrektywy Wyptacalno$¢ 11! oraz nowej Dyrektywy
IRR?. IRRD tworzy ramy dla prowadzenia proceséw naprawczych oraz restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji w sektorze ubezpieczeniowym. W obliczu tych
wydarzen przedktadamy do lektury czytelnikéw kilka ciekawych artykutéow.

W pierwszym z nich Krzysztof Budzich, Cztonek Zarzadu Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego, prezentuje swoje rozwazania dotyczace stabilnos$ci finansowej
w kontekscie sektora ubezpieczeniowego. W rozwazaniach tych wprost nawigzuje
do opublikowanej w ostatnim czasie Dyrektywy IRR. Wskazuje on, Ze sektor ubez-
pieczeniowy jest waznym elementem systemu finansowego i wystepujace w nim
zjawiska kryzysowe mogg mie¢ wplyw na stabilno$¢ finansowa. Wptywa to réwniez
na zmiany w mysleniu o zarzadzaniu kryzysowym w tym sektorze, czego efektem
sa wprowadzane regulacje (np. Dyrektywa IRR), pozwalajace na minimalizowanie
skutkéw finansowych i spotecznych ewentualnych upadtos$ci.

Kolejny tekst dotyczy niedocenianego w sektorze ubezpieczeniowym ryzyka ptynno-
$ci, ktére w powszechnej opinii uwazane jest za ryzyko typowo bankowe. Autor Hu-

1 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2025/2 z dnia 27 listopada 2024 r. w sprawie

zmiany dyrektywy 2009/138/WE w odniesieniu do proporcjonalnosci, jakosci nadzoru, sprawoz-
dawczosci, Srodkéw dotyczacych gwarancji dtugoterminowych, narzedzi makroostroznosciowych,
ryzyk dla zréwnowazonego rozwoju oraz nadzoru nad grupa i nadzoru transgranicznego, a takze
w sprawie zmiany dyrektyw 2002/87/WE i2013/34/UE, Dz.U. L, 2025/2, 8.1.2025.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2025/1 z dnia 27 listopada 2024 r. w sprawie
ustanowienia ram na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji w odniesieniu do zaktadéw ubezpieczen i zaktadow reasekuracji oraz zmieniajaca
dyrektywy 2002/47/WE, 2004/25, Dz.U. L, 2025/1, 8.1.2025 (Dyrektywa IRR, IRRD).
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bert Grochowski, praktyk zajmujacy sie zarzadzaniem ryzykiem w zaktadzie ubezpie-
czen, dokonuje kompleksowego przedstawienia problematyki definiowania ryzyka
ptynnosci i jego podrodzajow. Proponuje takze autorskie podejscie do ujecia ryzyka
ptynnosci w dziatalno$ci zaktadu ubezpieczen. W tekscie przedstawiono usystematy-
zowany podziat ryzyk, ktéry moze by¢ narzedziem pomocnym w odpowiednich pro-
cesach zarzadzania ryzykiem ptynnosci w poszczegoélnych podmiotach.

Jak wspomniano, elementem tworzgacym ramy dziatalno$ci ubezpieczeniowej sa takze
uwarunkowania prawne. Prof. Marcin Orlicki przedstawia rozwazania dotyczace zakre-
su odpowiedzialnosci polskiego, ubezpieczeniowego funduszu gwarancyjnego (UFG).
Jak wskazuje, trudno bowiem jednoznacznie zinterpretowac zakres odpowiedzialno$ci
gwarancyjnej UFG. Autor stawia teze, ze UFG ponosi odpowiedzialno$¢ w przypadku
upadtos$ci zaktadu ubezpieczen wylacznie w odniesieniu do ubezpieczenn obowigzko-
wych w $cistym tego stowa znaczeniu i tylko w zakresie, w jakim ochrona ubezpiecze-
niowa dla danego podmiotu jest wymagana przez prawo. To wydaje sie dowodzi¢ jesz-
cze wiekszego znaczenia procesu resolution w polskim sektorze ubezpieczeniowym.

W kolejnym artykule autorka Julia Kuchno podejmuje niszowa tematyke segmenta-
cji wierzytelnos$ci przeterminowanych z sektora ubezpieczen pochodzacych z ryn-
ku wtérnego. Autorka wykazata wysoki poziom ryzyka tego typu wierzytelnosci
i ich niska sptacalnos$¢. Wyniki tych badan powinny stanowi¢ wazny przyczynek do
rozwazan na temat jakos$ci wierzytelnosci przeterminowanych z sektora ubezpie-
czen w konteks$cie bezpieczenstwa funkcjonowania zaktad6w, a takze w kontekscie
planowania proceséw zarzadzania kryzysowego w tym sektorze.

W dalszej czesSci numeru Andrea Battista przedstawia przyczyny, przebieg i skutki
kryzysu wloskiego ubezpieczyciela Eurovita. W tekscie zawarto autorskie spostrze-
zenia, ktére mozliwe byty gtéwnie dzieki bezposredniemu i personalnemu zaanga-
zZowaniu autora w zarzadzanie Eurovita - autor byl bowiem przez lata prezesem tej
spoiki, zanim popadta ona w problemy finansowe. Analiza kryzysu Eurovita poka-
zuje, ze bankructwo ubezpieczyciela jest mozliwe, a czynniki i ryzyka oceniane jako
typowe dla bankéw moga réwniez zmaterializowac sie w sektorze ubezpieczenio-
wym. Przyktad Eurovita dowodzi, jak wazne sg regulacje opublikowane w ostatnich
tygodniach, w szczeg6lnosci Dyrektywa IRR.

Numer konczy tekst autorstwa dr Edyty Cegielskiej oraz dra Piotra Kuszewskie-
go, w ktorym dokonali oni dogtebnej recenzji ksigzki autorstwa prof. R. Pukaty
pt.: Ubezpieczenie w finansowaniu skutkoéw ryzyka start-upéw [Insurance in finan-
cing the effects of start-up risk], a takze tekst Renaty Borkowskiej i Marcina Tarczyn-
skiego, w ktoérym zawarto rozwazania na kanwie dyskusji podczas konferencji EKF
Ubezpieczenia.

Mam nadzieje, ze prezentowany numer ,Bezpiecznego Banku” przyczyni sie do
poszerzenia wiedzy Czytelnikéw na temat sektora ubezpieczeniowego i stanie sie
przyczynkiem do ciekawych dyskus;ji.

Zycze milej i inspirujacej lektury!

dr Magdalena Kozinska
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Problemy i poglady

DOI: 10.26354/bb.1.4.97.2024

Krzysztof Budzich®

Znaczenie sektora ubezpieczeniowego
dla stabilnego funkcjonowania
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$¢, sa ubezpieczyciele. Tradycyjnie petnig oni w gospodarkach funkcje
stabilizatora, poniewaz ich podstawowa rola jest dywersyfikacja ryzyka. Ponadto literatura
wskazuje na liczne inne funkcje ubezpieczen i zaktadow ubezpieczen w gospodarce. Moga
oni jednak przyczyniac sie takze do generowania ryzyka systemowego, szczegdlnie gdy an-
gazuja sie w dziatalno$¢ pozaubezpieczeniowa. Celem artykutu jest zatem okreslenie roli
ubezpieczen oraz zaktadéw ubezpieczen dla prawidtowego 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 powiagzania,
zar6wno miedzy sobg, jak i z innymi podmiotami rynku finansowego. Przewazajaca cze$¢

Krzysztof Budzich - Czlonek Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.
Artykut wyraza prywatne mysli i poglady Autora i nie powinien by¢ utozsamiany ze stanowiskiem
instytucji, z ktérymi Autor jest zwigzany zawodowo.
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literatury przedmiotu wskazuje, ze potencjalnym zrédtem ryzyka systemowego ze strony
ubezpieczycieli jest ich dzialalno$¢ pozaubezpieczeniowa (inwestycje, transakcje zwigzane
z papierami wartosciowymi 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: G01, 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

Podstawowaq 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$lona sktadke ubezpieczeniowa. Innymi
stowy, ubezpieczyciele zamieniaja nieznany koszt przysztego zdarzenia ubezpie-
czeniowego o okreslonym prawdopodobienstwie na pewny koszt terazniejszy
w postaci sktadki ubezpieczeniowej (Mayerson 1960, s. 85-103). Poza opisang
funkcja ochronng zaktady ubezpieczen petnig tez funkcje lokacyjna, inwestujac
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$rodki 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 wytaczen lub ograniczen odpowiedzialnosci ubezpieczyciela
w umowach ubezpieczenia. Innymi stowy, ubezpieczyciele petnig 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 prawidtowego 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 podejs$cia r6znych
organizacji do pojecia ryzyka systemowego, a takze przedstawiono cechy wspdlne
tych podejs¢ i zwigzane z tym konsekwencje dla rynku ubezpieczeniowego, w kon-
tekscie roli ubezpieczycieli w gospodarce realnej i systemie finansowym. Rozdziat
drugi stanowi takze przeglad badan z ostatnich lat, dotyczacych wptywu ubezpie-
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czycieli na ryzyko systemowe w kontekscie rodzajow podejmowanych przez nich
dziatalnosci ubezpieczeniowej i pozaubezpieczeniowej. Kolejna cze$¢ 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-
laja rozpraszac i redystrybuowac skutki finansowe szkdd losowych oraz podnosi¢
bezpieczenstwo finansowe podmiotéw. Wyodrebnia przy tym nastepujace funkcje
ubezpieczycieli:

¢ Ochronno-kompensacyjna (udzielanie ochrony ubezpieczeniowej) i mobiliza-
cyjna (mobilizowanie oszczednos$ci w gospodarce) oraz
¢ 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 réznych definicji okreslajacych kategorie jaka jest ubezpieczenie. Cytuje przy
tym nastepujace kwestie:

e Ochrona przed skutkami niepomys$lnych, odznaczajacych sie prawidtowos$cia
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).

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

e Zastepowanie i/lub uzupetnianie rzagdowych programéw socjalnych,
e Utlatwianie handlu i wymiany,

e Pomoc w gromadzeniu oszczednosci,

¢ Umozliwienie bardziej efektywnego zarzadzania ryzykiem,

e Zachecanie do pomniejszania strat losowych,

* Sprzyjanie bardziej efektywnej alokacji kapitatu.

Signorini (2024, s. 2-3) zwraca uwage, ze zdarzenia losowe, ktére zabezpieczajg za-
ktady ubezpieczen 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-
doéw powinno zatem mieé pozytywny wptyw na gospodarke realng, a wszelkie za-
ktécenia w stabilnym dziataniu sektora ubezpieczeniowego sprawiaja, ze gospo-
darka realna pozbawiana jest dodatkowego mechanizmu wspierajacego jej rozwoj.

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.
Wptlyw 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 podmiotow gospodarczych System finansowy

Zrédto: opracowanie whasne.
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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 nieodiagcznym 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 typow 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 podmiotéw, 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 mogg 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 catg 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 sa 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 jednoczesnie w okreslonym
czasie”. Montagna, Torri i Covi (2020) podkresla, ze mozna rozréznic trzy gtéwne formy



Nr 4(97) 2024 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

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 zaréwno 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¢ zar6wno
pojedyncza instytucja finansowa, jak i grupa takich instytucji (IAIS 2019).

2.2. Ryzyko systemowe - podejscie do definiowania
z perspektywy ubezpieczeniowej

0O ile definicje ryzyka systemowego, przyjmowane przez poszczegdlne instytucje
réznia 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
przywota¢ opracowane przez [AIS (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 aktyw6éw 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 wykonujgcych tradycyjna

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

szarze pozyczek papieréw warto$ciowych, instrumentéw pochodnych lub za-
bezpieczania ptynnych 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¢
zaktad6w byta narazona np. na ryzyko silnego wzrostu wyptat odszkodowan z tytu-
tu materializacji réznych 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$nie pogarszajgce sie warunki makroekonomiczne, np. spadek
stop procentowych (obnizajgcy rentownos$¢ 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 zaktad6w, co stanowi przejaw ryzyka systemowego.

W odpowiedzi na kryzysy finansowe, jak ten z 2008 roku, regulatorzy na catym swie-
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 sa zobowigzani do utrzymywania odpowiednich
rezerw kapitatowych, 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-
bilnos$ci sektora ubezpieczen.

Solvency Il 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) sugerujg, 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, beneficjentéw 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, ze 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 pltynno$¢ finansowa, natomiast zjawisko to wynikato z zaangazowania
grupy w handel derywatami opartymi na ryzykach kredytowych, a nie z oferowania
tradycyjnych produktéw ubezpieczeniowych. Kryzys z 2008 r. zaowocowat nowym
podejsciem badawczym, w ktérym utrzymuje sie, ze tradycyjna dziatalnos¢ ubez-
pieczeniowa nie generuje ryzyka systemowego, natomiast moze je generowac obec-
nos$¢ ubezpieczycieli w biznesie zarzgdzania 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:

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

« grupy ubezpieczeniowe i konglomeraty, ktére angazujq 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. Rowniez
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 dziatalno$ci 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, sag 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, szczegolnie 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 dziatalnos$ci pozaubezpieczeniowej. Ewolucja oceny sek-
tora ubezpieczen zwigzana jest tez ze zwiekszajacymi sie globalnymi powigzaniami
pomiedzy ubezpieczycielami, reasekuratorami i innymi podmiotami rynku finanso-
wego, w tym bankami. Badanie T. Gehringa i M. lannino (2018), dotyczace ryzyka
systemowego w sektorze ubezpieczen, analizuje ewolucje ekspozycji na ryzyko sys-
temowe w sektorze ubezpieczeniowym w Europie. Kluczowym wnioskiem tego ba-
dania jest rosngcy stopien wspotzaleznosci miedzy bankami a ubezpieczycielami,
ktdry koreluje z ekspozycja na ryzyko systemowe. Wedtug autoréw jednym z gtow-
nych czynnikdw przyczyniajacych sie do wzrostu ryzyka systemowego w sektorze
ubezpieczeniowym jest rosngce zaangazowanie ubezpieczycieli w dziatalno$¢ po-
zaubezpieczeniowg. Ta zmiana w modelu biznesowym ubezpieczycieli moze by¢
wynikiem arbitrazu regulacyjnego, ktéry sprawia, Ze instytucje finansowe przeno-
sz3 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, wsréd ktorych byty:

o Allianz,

e AIG,

e Generali,
o Aviva,

o 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).

Roznice 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 kryzyséw 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, ktéry zazwyczaj odbywa sie w sposdb uporzadkowany.

Wedtug Kozinskiej (2023) sektor ubezpieczeniowy nie jest wolny od ryzyka upa-
dtosci, dlatego konieczno$¢ reformy zarzadzania kryzysowego w sektorze ubez-
pieczen, co w Unii Europejskiej wdraza sie poprzez projektowang dyrektywe IRR.
Dzieki niej wprowadzone zostang do sektora mechanizmu restrukturyzacji i upo-
rzgdkowanej likwidacji, podobnie jak w sektorze bankowym. IRR wzmocni stabil-
nos¢ sektora ubezpieczeniowego i ograniczy finansowe i spoteczne skutki ewentu-
alnych upadtos$ci 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 rosnaca 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 powigzan ubezpieczycieli w latach
2000-2021, a takze powigzan sektora ubezpieczen z firmami spoza rynku finanso-
wego. Wyniki pokazuja rosnace tendencje we wzajemnych powigzaniach. Autorzy
przyznaja, ze dowody na destabilizujgcy wptyw katastrof na europejskich ubez-
pieczycieli i firmy niefinansowe jest staby i jest bardzo mato prawdopodobne, aby
zaburzenia systemowe wynikaty z kryzyséow spowodowanych znaczgcymi zdarze-
niami katastroficznymi. Zdaniem autoréw istnieje jednak mozliwo$¢ wystapienia
efektu zarazenia ryzykiem katastroficznym, zaréwno ze wzgledu na powiagzania
wewnatrz sektora, jak i poza jego obrebem. Najbardziej wzajemnie powigzane fir-
my niefinansowe (z branza ubezpieczeniowa) doswiadczajg negatywnych skutkow
zjawisk pogodowych, co sugeruje, zZe wraz ze wzrostem skali i niepewno$ci zdarzen
katastroficznych, ubezpieczyciele i firmy niefinansowe moga ponies$¢ 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, wielko$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 zaktad6w 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 wynosity niecate 40 mld zt (Zalewska 2024), a 66% aktywdw 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:

« 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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* zapewnienie ciggtosci funkgcji krytycznych,
e ochrona finanséw publicznych (pieniedzy podatnikdw).

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;

* wyprzedaz aktywéw spowodowana zla sytuacja 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 przyszitych 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 wyliczen NBP
wynika, ze ograniczenie double gearing oraz nieuwzglednianie EPIFP w $rodkach
witasnych spowodowatyby spadek kapitalowego 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 personelu, 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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gtosci 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$¢ ubezpieczeniowa przektada sie na ryzyko systemowe, istniejg ba-
dania potwierdzajace przetozenie sie ktopotow ubezpieczycieli na system finansowy
i gospodarke realna. Ma to zwiazek przede wszystkim z rosnagcym znaczeniem ubezpie-
czycieli jako podmiotéw, wiekszymi wzajemnymi powigzaniami na rynkach finanso-
wych i poza nimi, a takze z dziatalno$cig wykraczajaca poza tradycyjnie pojetg ochrone
ubezpieczeniowg. Rosnace 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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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie problematyki definiowania ryzyka ptynnosci i jego podro-
dzajow, a takze prezentacja autorskiego podejscia do kompleksowego ujecia ryzyka ptynnosci
w dziatalnosci zaktadu ubezpieczen. Przedstawiono usystematyzowany podziat ryzyk, ktory
moze by¢ narzedziem pomocnym w odpowiednich procesach zarzadzania ryzykiem ptynnosci
w poszczegblnych podmiotach. Na podstawie zaprezentowanej analizy praktycznych podejs¢
zaktadéw do zarzadzania ryzykiem mozna sformutowac kilka wnioskéw. Po pierwsze, da sie
zauwazy¢ réznice pomiedzy systematyka ryzyka ptynnosci, ktérag mozna stworzy¢ w ramach in-
terpretacji norm prawa oraz wytycznych organéw nadzoru, a praktyka zaktadéw ubezpieczen
prezentowang w corocznych sprawozdaniach o wyptacalnosci i kondycji finansowej. Ponadto
w ramach zaktadéw ubezpieczen wystepuje rézne podejscie do problemu ryzyka ptynnosci.
W wiekszosci przypadkéw nie wykracza ono poza odnotowanie tego ryzyka w wewnetrznej
mapie ryzyka oraz zdefiniowanie go w sposéb zblizony do norm regulacyjnych. Zaprezento-
wane analizy w przysztosci powinny by¢ kontynuowane o badania nad metodami stuzacymi
pomiarowi oraz ocenie ryzyka ptynnosci w zaktadach ubezpieczen.

Stowa kluczowe: sektor ubezpieczeniowy, ptynnos¢, ryzyko ptynnosci, zarzadzanie ptynnoscia

Kody JEL: G22

Identification of liquidity risk in the insurance activity

Abstract

The aim of the article is to present the issues of defining liquidity risk and its subtypes, as
well as to present an original approach to a comprehensive framework of liquidity risk in the
activities of an insurance company. A systematic division of risks was presented, which can

Hubert Grochowski - dyrektor, Compensa SA.
Artykut wyraza prywatne mysli i poglady Autora i nie powinien by¢ utozsamiany ze stanowiskiem
instytucji, z ktérymi Autor jest zwigzany zawodowo.
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be a helpful tool in appropriate liquidity risk management processes in individual entities.
Based on the presented analysis of the companies’ practical approaches to risk management,
several conclusions can be formulated. First, there is a difference between the systematics of
liquidity risk, which can be created within the framework of the interpretation of legal norms
and guidelines of supervisory authorities, and the practice of insurance companies presented
in annual reports on solvency and financial condition. Moreover, within insurance companies
themselves, there is a different approach to the problem of liquidity risk. In most cases, it does
not go beyond recording this risk in the internal risk map and defining it in a way similar to
regulatory standards. The presented analyses should be continued in the future with research
on methods for measuring and assessing liquidity risk in insurance companies.

Keywords: insurance sector, liquidity, liquidity risk, liquidity management

JEL Codes: G22

Wstep

Zarzadzanie ryzykiem jest jednym z elementéw systemu zarzadzania w zaktadzie
ubezpieczen. U zdecydowanej wiekszosSci uczestnikéw rynku percepcja zarzadza-
nia ryzykiem ukierunkowana jest na ryzyka wprost wymienione w przepisach pra-
wa, wchodzace w sktad kapitatowego wymogu wyptacalnosci. Katalog ryzyk opisu-
jacych dziatalno$¢ ubezpieczeniows jest jednakze szerszy, co bedzie podnoszone
w dalszej czesci pracy. Niniejszy artykut skupia uwage na jednym z rodzajow ryzyka,
ktdre nie zostato dotychczas, mimo pewnych préb, ujete przez legislacje w ramach
przepiséw regulujacych wymogi kapitatowe. Ryzykiem tym jest ryzyko ptynnosci.
Budzi ono obecnie coraz wieksze zainteresowanie w ramach badan europejskiego
i krajowego organu nadzoru. Przeprowadzane sa m.in. testy stresu majace na celu
ocene ilosciowq tego ryzyka. Materializacja ryzyka ptynnosci w ramach przedmio-
towych analiz jest czynnikiem mogacym wptyna¢ na zmiane wyceny poszczego6l-
nych sktadnikéw bilansu ekonomicznego, gdy zatozenia modelowej wyceny sa kon-
frontowane w sytuacji nadzwyczajnej z rynkiem oraz poprzedza w zwigzku z tym
wyliczenie wymogéw kapitatowych poprzez naktadanie scenariuszy stresowych na
nowa podstawe obliczen. Majac powyzsze na uwadze, wydaje sie zasadne zwro6-
cenie szerszej uwagi na wspomniang kategorie ryzyka oraz dokonanie préby jego
usystematyzowania.

Celem artykutu jest przedstawienie problematyki definiowania ryzyka ptynnosci
i jego podrodzajow, a takze prezentacja autorskiego podejscia do kompleksowe-
go ujecia ryzyka ptynnosci w dziatalnos$ci zaktadu ubezpieczen. Przeprowadzone
badanie rozpoczyna sie od przedstawienia pojecia ptynnosci, dokonania podziatu
ryzyk wynikajacych z regulacji prawnych oraz wyodrebnienia w tym zakresie ryzy-
ka ptynnosci. W ramach wskazania norm, na podstawie ktérych ma miejsce identy-
fikacja ryzyka ptynnosci, dokonano rownocze$nie analizy definicji tego ryzyka oraz
przedstawiono problemy interpretacyjne, ktére moga by¢ w tym kontekscie. W tej
czesci publikacji umiejscowiono rowniez ryzyko ptynnosci na tacznej mapie ryzyk
obejmujacych funkcjonowanie zaktadu ubezpieczen.
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W kolejnych dwoch punktach pracy dokonano prezentacji modutu ryzyka ptynno-
$ci' w perspektywie organéw regulujgcych i nadzorujgcych rynek ubezpieczeniowy
oraz w ramach praktyki rynkowej. Na wstepie badania przeanalizowano miedzy in-
nymi zapisy aktéw prawnych. Celem powyzszego byto zdiagnozowanie, jaki podziat
ryzyka ptynnosci faktycznie ma miejsce w ramach potencjalnych submodutéow tego
ryzyka oraz, czego oczekuje regulator majac na uwadze zarzadzanie tym ryzykiem.
W badaniu wykorzystano rdwnoczes$nie wytyczne i publikacje Komisji Nadzoru Fi-
nansowego (KNF), Europejskiego Urzedu Nadzoru UbezpieczeniPracowniczych Pro-
graméw Emerytalnych (ang. European Insurance and Occupational Pensions Authori-
ty, EIOPA) oraz Miedzynarodowego Stowarzyszenia Nadzoréw Ubezpieczeniowych
(ang. International Association of Insurance Supervisors, IAIS). Na zakonczenie roz-
dziatu, jako efekt analiz, zaprezentowano schemat ryzyka ptynnosci, w ktérym autor
starat sie uwzgledni¢ kazdy z aspektow poruszanych przez wymienione instytucje.

Dalsza cze$¢ pracy skupia sie na zaktadach ubezpieczen oraz badaniach prowadzo-
nych w ramach Polskiej Izby Ubezpieczen (PIU). Na podstawie publicznych raportow
o wyptacalnosci i kondycji finansowej dokonano przegladu wszystkich zaktadow
ubezpieczen majacych zezwolenie polskiego organu nadzoru na dziatalno$¢ ubezpie-
czeniowg w dziale 1. W formie tabelarycznej zaprezentowano zaréwno stosowane
definicje ryzyka ptynnosci oraz dodatkowe wyodrebnione przez te podmioty podmo-
duty tego ryzyka. W przypadku PIU analize czynnikéw ryzyka przeprowadzono w ra-
mach prac tej instytucji, a jej wyniki zostaty zaprezentowane w publikacji pod tytutem
»Klasyfikacja rodzajow ryzyka wystepujacych w dziatalnosci zaktadéw ubezpieczen”.
Podobnie jak w czesSci opisujacej normy prawne i praktyke organéw nadzorczych,
konicowym efektem jest schemat ryzyka ptynnosci zawierajacy prébe ujecia zdiagno-
zowanych przez podmioty rynku ubezpieczeniowego submodutéw tego ryzyka.

Podsumowaniem pracy jest schemat ryzyk ptynnos$ci zawierajacy zaré6wno ryzyka
ujete przez regulatorow, jak i te, ktére zostaty zdiagnozowane w praktyce zaktadow
ubezpieczen.

1. Pojecie ptynnosci oraz ryzyka ptynnosci

Rozpoczynajac identyfikacje oraz analize ryzyka ptynnosci na poczatku rozwazan, wy-
daje sie, ze w Slad za wieloma wybitnymi przedstawicielami swiata nauki nalezy roz-
pocza¢ przedstawienie problemu poprzez zdefiniowanie samego pojecia ptynnosci.
W ramach nauk ekonomicznych wielu autoréw postuguje sie opisywanym pojeciem
ptynnosci i prébuje go definiowad. W literaturze z reguly omawia sie ptynno$¢ w trzech
aspektach: kapitatowym, majagtkowym oraz przeptywow pienieznych (Lisowski, Ste-

1 W niniejszym artykule celem usystematyzowania ryzyk wystepujacych w ramach dziatalno$ci ubez-

pieczeniowej przyjeto strukture drzewa ryzyka, w ktdrej na najwyzszym poziomie sa grupy ryzyka
zamiennie nazywane modutami ryzyka oraz na kolejnych poziomach subgrupy ryzyka zamiennie na-
zywane submodutami/podmodutami ryzyka. Ostatnim poziomem w danym submodule ryzyka jest
pojedyncze ryzyko. Z uwagi na powyzsze jako osobna grupa/modut ryzyka (w najwyzszym poziomie
agregacji) wyodrebniono ryzyko ptynnosci.
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pien 2013, s. 41-43). E. Walz poprzez ptynnos¢ rozumie zdolnos¢ podmiotu do spta-
cania swoich zobowigzan, H. Joschke wskazuje, Zze ptynnos¢ to zdolnos¢ do sptacania
w okre$lonym terminie zobowigzan ptatniczych. Wskazane podej$cia utozsamiajg
w duzej mierze ptynnos$¢ ze zdolnoscig ptatnicza. Podobnie ptynno$¢ rozumie W. Jelen
(Jelen 1991, s. 13). W. Rogowski oraz M. Lipski wskazujg, Ze jest to zdolno$¢ do realizo-
wania w terminie najbardziej wymagalnych zobowigzan, w swojej definicji akcentujg
oni ceche krotkoterminowosci zobowigzan (Rogowski, Lipski 2014, s. 13). Ujecie to
nazywane ujeciem kapitatlowym jest najczestsze w ramach definiowania pojecia ptyn-
nosci (Grzywacz 2014, s. 49). W literaturze naukowej innymi okresleniami ptynnosci
w tym ujeciu jest ptynno$¢ potencjalna oraz ptynnos¢ utajona (Grzywacz 2021, s. 23).

Definicja ptynnosci utozsamiana jest takze z wyptacalnoscia przedsiebiorstwa,
to jest mozliwoscig przez niego realizacji swoich zobowigzan zaréwno w ramach
biezacych, zwyktych transakcji, jak i sytuacji nadzwyczajnych i niespodziewanych
(Bannock, Manser 1992, s. 158). Rozrézniane sg przy tym dwa zatozenia zwia-
zane z okresem, w ktérym bedzie konieczne realizowanie zobowigzan. Pierwsze
z nich dotyczy zdarzen krdétkookresowych, drugie ma charakter dtugookresowy.
D. Wedzki postuguje sie w tym znaczeniu pojeciem ptynnosci majatkowo-kapita-
towej (Wedzki 2002, s. 33-38). ]. Grzywacz, w ramach analizy pojecia ptynnosci,
wskazuje na problem zamiennego traktowania poje¢ ptynnosci i wyptacalnosci.
Jego zdaniem wyptacalno$¢ w rozumieniu ptynnosci moze by¢ wytacznie jednym
z aspektow ptynnosci odnoszacym sie do perspektywy dtugookresowej, jednak
pojecie wyptacalno$ci wykracza takze poza aspekt oceny ptynnosci. Reasumujac,
pojecia te nie s3 na pewno réwnoznaczne, jednakze w pewnym zakresie tworza
obszar wspdlny (Grzywacz 2014, s. 52-53).

Omawiany powyzej kontekst ptynnosci w ujeciu kapitatowym, badzZ kapitato-ma-
jatkowym jest rozszerzony przez P. Meimberga, ktéry ocenia ptynno$¢ w ramach
zamiany poszczegélnych elementéw majatku na gotéwke i w zwigzku z tym kazdy
sktadnik majatku rozpatruje poprzez potencjalna mozliwos¢ jego uptynnienia (Ku-
lawiak 1992, s. 1-5). W tym podejsciu istotne sa potencjalne koszty transakcyjne
ponoszone przez podmiot (Pluta, Michalski 2005, s. 5) oraz potencjalny czas nie-
zbedny do przeprowadzenia tego rodzaju zamiany (Sierpinski, Jachna 2007, s. 81;
Wedzki 2003, s. 12). Ten problem definiowany jest przez autoréw jako aspekt ma-
jatkowy ptynnosci, wiazacy ptynnos¢ z klasami aktywow, i wskazuje sie w nim na
ceche wymienialnos$ci (Maslanka 2019, s. 24; Sokét 2014, s. 83; Cicirko 2015, s. 19).

Oprocz tzw. statycznych aspektéw ujecia ptynnosci w ramach teorii ptynnosci wyod-
rebnia sie takze kontekst dynamiczny okreslany jako aspekt przeptywow pienieznych
(Kreczmanska-Gigol 2015, s. 19; Rzeczycka 2016, s. 46-47). Opiera sie on zaréwno na
wplywach i wyptywach obrazujacych proces finansowania podmiotu. Biezace wpty-
wy finansowe majg bowiem zagwarantowac realizowanie nadchodzgcych wydatkow,
a roznica pomiedzy obydwoma strumieniami okre$lana jest jako poziom przepty-
wow pienieznych. W dziatalnosci przedsiebiorstwa moga mie¢ zatem, badz dodatnie
przeptywy pieniezne, jesli wptywy przewyzszaja wydatki, badz ujemne saldo prze-
ptywéw w przeciwnym wypadku. W ramach dynamicznego podejscia do ptynnosci



Nr 4(97) 2024 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

istotnym elementem jest zdolno$¢ podmiotu do generowania dodatnich przeptywow
pienieznych, a nie tylko, czy podmiot posiada ptynne aktywa (Kusak 2006, s. 11).
W tym aspekcie poprzez ptynnos¢ cze$¢ autoréw nie rozumie wytacznie zdolnosci
do realizacji zobowigzan, ale réwniez zdolno$¢ do nabywania towaréw i ustug, gdy sa
one potrzebne w ramach realizowania swojej dziatalnosci (Pluta 2005, s. 7).

Najrzadsza w kontekscie przedsiebiorstwa préba okreslenia definicji ptynnosci od-
nosi sie natomiast do samej istoty gry rynkowej, to jest mozliwo$¢ transakcji na
rynku, czyli, czy wystepuje zaréwno popyt na dany sktadnik majatku, jak i jego po-
daz (Henderson, Maness 1989, s. 95). W kontekscie pojecia ptynnosci wskazuje sie
w tym znaczeniu na pojemno$¢ rynku.

Stowo ptynnos¢ definiowane jest réwniez w Stowniku Wspétczesnego Jezyka Pol-
skiego, w wielu znaczeniach: w kontekscie skupienia materii, np. ptynnos¢ cieczy,
ruchu, ksztattu, np. krawedzi, stylu wypowiedzi oraz w rozumieniu charakteru czy
tez cechy, np.: niestaty, ptynna granica, ptynny sktad komisji (Wierzbicka 1998,
s. 57). Zadne z wymienionych okreélen nie odnosi sie jednoznacznie do omawianej
w niniejszym artykule materii zwigzanej z pojeciem ptynnosci w ramach nauk eko-
nomicznych. Przy czym dla dalszych rozwazan wydaje sie pomocne rozumowanie
a contrario, negujace stan ptynnosci, to jest opisujace cechy stabilno$ci. Stowo staty
w jezyku polskim definiuje sie jako co$, co cechuje sie sztywna postacia, pozostaje
w tym samym miejscu, nie ulega zmianom, jest jednoznacznie uksztattowane czy
tez okre$lone, nieprzerwane, ciagte, niezachwiane (Szymczak 1978, s. 296). Wy-
korzystujac w rozwazaniach obydwie definicje generalne mozna jednakze przyjac,
ze jezykowe zdefiniowanie stowa ptynnos$¢ odzwierciedla sens instytucji ptynno-
$ci w rozumieniu finansowym, albowiem istota omawianego problemu jest sytu-
acja, w ktérej ma miejsce brak stabilnosci, a zatem problem realizowania proce-
sow w przedsiebiorstwie zwigzanych z jego ulegajacym zmianom majatkiem oraz
szeroko rozumianym ich finansowaniem. Brak ptynno$ci to w kontekscie przedsie-
biorstwa i jego aktywéw stan niewtasciwy i niepozadany, utrudniajacy, badZ wrecz
uniemozliwiajacy kontynuowanie przez podmiot dziatalnosci.

2. Identyfikacja ryzyka ptynnosci
w systemie ryzyk zakladu ubezpieczen

Segmentacja ryzyka stosowana w dziatalno$ci ubezpieczeniowej moze by¢ prze-
prowadzona w wieloraki spos6b. Moduty i submoduty ryzyka wynikaja w pierwszej
kolejnosci z obowigzujacych przepiséw prawa krajowego oraz ponadnarodowego.
[stotne znaczenie majg réwniez publiczne jednostki nadzorujgce stosowanie prze-
piséw prawa?, o$rodki naukowe3, stowarzyszenia zawodowe*, podmioty prowa-
dzgce dziatalno$¢ ubezpieczeniowq oraz izby zrzeszajace takie podmioty®.

W Polsce Komisja Nadzoru Finansowego.

Przyktadem publikacji jest m.in.: Gasiorkiewicz (2010, s. 91-103).
W Polsce Polskie Stowarzyszenie Aktuariuszy (PSA).

W Polsce Polska Izba Ubezpieczen (PIU)

g woN
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Zasadne wydaje sie rozpoczecie analizy od obowiazujacych przepiséw prawa. Za-
stosowanie podziatu ryzyka zgodnego z obowigzujacymi przepisami prawa jest bo-
wiem naturalnym podejsciem zaktadow ubezpieczen do zbudowania wtasnej mapy
ryzyka, umozliwiajgcym ograniczenie niepewnosci zwiagzanej ze zgodnoscia z regu-
lacjami prawnymi. Wprowadzenie odmiennego podziatu mogtoby prowadzi¢ do sy-
tuacji, w ktorej zaktad ubezpieczen musiatby uzasadnia¢ prawidtowos¢ przyjetych
wewnetrznie rozwigzan w obliczu obowigzujgcych regulacji.

Mozna przyja¢, ze co do zasady stosowana struktura mapy ryzyka w ramach dzia-
falnosci ubezpieczeniowej wynika z implementacji do wewnetrznego polskiego
porzadku Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 li-
stopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpiecze-
niowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ I1) (Dz.U. L 335 z 17.12.2009)° (dalej jako
,dyrektywa”), a takze wprowadzenia norm wynikajacych z Rozporzadzenia delego-
wanego Komisji UE 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. (Dz.U. L 12 17.1.2015)
uzupeliniajacych dyrektywe (dalej jako ,rozporzadzenie delegowane”) oraz wytycz-
nych i regulacyjnych standardéw technicznych EIOPA”.

Wszystkie rodzaje ryzyka odnoszace sie do dziatalno$ci zaktadu ubezpieczen w ra-
mach regulacji prawnych mozna podzieli¢ na ryzyka wymienione w ramach kapi-
tatowego wymogu wyptacalnosci® (s3 to ryzyka opisane w sposéb ilosciowy) oraz
ryzyka wykraczajace poza wymdg kapitatowy. W tym wypadku zasady kwantyfi-
kowania nie sg okreslone w regulacjach prawnych. Wyodrebnienie tych grup ry-
zyka znajduje swoje potwierdzenie m.in. w normie opisujacej system zarzadzania
ryzykiem. W art. 44 dyrektywy stwierdza sie, ze system zarzadzania ryzykiem za-
ktadu ubezpieczen obejmuje te ryzyka, ktére nalezy uwzgledni¢ w wyliczeniu kapi-
tatowego wymogu wyptacalnosci’, ryzyka, ktére sg w tym wyliczeniu uwzglednio-
ne czeSciowo oraz te ktére nie sa uwzglednione w obliczeniach. Przepisy prawne
nie wskazujg jednakze jednoznacznie, jak przebiega podziat pomiedzy ryzykami
uwzglednionymiw sposéb petny, badZ w sposéb czesciowy w wymogu kapitatowym.

Wobec powyzszego tacznie rozpatrujac powyzsze, do pierwszej i drugiej grupy zali-
czamy ryzyko ubezpieczeniowe, ryzyko kredytowe, ryzyko rynkowe'?, ryzyko ope-

¢ Implementacja w Polsce miata miejsce poprzez Ustawe z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dziatalno$ci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Dz.U.2021.1130).

Druga grupa norm prawa sa regulacje zwiagzane z dang problematyka, ale co do zasady nieobejmujace
tylko dziatalnosci ubezpieczeniowej. Przyktadem takich norm prawa jest ustawa AML/ATF. Podejscie
oparte na analizie ryzyka w zakresie AML/ATF rekomenduje miedzy innymi FATF (2022, s. 31-33).
Dyrektywa reguluje te materie w art. 101.

Tozsamo reguluje te materie w art. 57 Ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjne;.

Na mocy art. 13 regulujacego definicje w pkt. 30, 31 oraz 32 ww. dyrektywy zostalty wyodrebnione
w dziatalnosci ubezpieczeniowej ryzyko ubezpieczeniowe, ryzyko rynkowe oraz ryzyko kredytowe.
W sposéb generalny definiowane sa one jako ryzyko straty lub niekorzystnej dla zaktadu ubezpie-
czen zmiany zwiazanej z istota materializujacego sie ryzyka. Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, ze dyrek-
tywa wprowadza w definicji ryzyka kredytowego ryzyko spreadu oraz ryzyko koncentracji. W ra-
mach przepiséw prawa polskiego w art. 2 ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjne;j
zdefiniowany katalog ryzyk jest tozsamy z przepisami europejskimi. Ma miejsce subtelna réznica,
co do nazwy instytucji ryzyka ubezpieczeniowego, albowiem w ramach ustawy nazywane ono jest
ryzykiem aktuarialnym.
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racyjne'! oraz ryzyko warto$ci niematerialnych i prawnych2. Trzeci zbiér to ryzyko
strategiczne, ryzyko reputacji'® oraz ryzyko ptynnosci (rys. 1). Dodatkowo oprocz
powyzej omawianego podziatu wprowadzane sg w regulacjach prawnych innego
rodzaju ujecia klasyfikacji ryzyka, ktére utrudniajg przeprowadzenie jednolitej sys-
tematyki. Sg to ryzyka nazwane jako: ryzyko koncentracji'4, duze ryzyko'®, ryzyko
grupy kapitatowej (ryzyko zarazenia)'®, ryzyko inwestycyjne!” oraz ryzyko zrow-
nowazonego rozwoju'®. Te dodatkowe wprowadzone przekroje ryzyk nie stanowia
jednakze nowych kategorii ryzyka na najwyzszym poziomie systematyki ale tylko
wyodrebnione pojedyncze ryzyka, bgdz wrecz czynniki je opisujgce®®.

11 W art. 13. pkt 33 dyrektywy zostato zdefiniowane ryzyko operacyjne (przyjmujgc jako podstawe

w rozwazaniach zasade racjonalnego prawodawcy). Ryzyko to jest definiowane czeSciowo odmien-
nie niz ryzyko kredytowe, ryzyko rynkowe i ryzyko ubezpieczeniowe albowiem wskazuje sie w jego
zakresie wylacznie na strate, w dorozumieniu finansowa, wynikajaca z niewtasciwych lub btednych
proceséw wewnetrznych, z dziatan personelu lub systeméw lub ze zdarzen zewnetrznych. W defini-
cji pominieto niekorzystna zmiane zwigzang z materializowanym ryzykiem, a zatem mozna przyjac,
ze nie ma tu miejsca, w odrdznieniu np.: do ryzyka rynkowego, przejsciowa zmiana wyceny, ktéra
moze zosta¢ odwrécona chociazby jako niekorzystna zmiana kapitatu z aktualizacji wyceny.

Ryzyko warto$ci niematerialnych i prawnych nie wynika wprost z dyrektywy Wyptacalnos$¢ Il oraz
nie zostato wymienione w ustawie o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, lecz wynika
ono z aktu nizszego rzedu, jakim jest przywotywane rozporzadzenie delegowane. Ryzyko to odnajdu-
jemy w art. 87 oraz art. 203 rozporzadzenia. Dotyczy ono szczegélnej pozycji bilansu ekonomicznego,
jakim sg wartosci niematerialne i prawne, ktore sa aktywem trudno zbywalnym.

Ryzyka te s3 wymienione w art. 101 dyrektywy a contrario poprzez wskazanie, ze nie s one objete
wymogiem kapitalowym. Warto réwnoczes$nie podkresli¢ brak przestanek prawnych do uwzglednia-
nia tych ryzyk w ramach systemu zarzadzania ryzykiem okres$lonego w art. 44 dyrektywy. Jednak
iw tym zakresie nie ma miejsca konsekwencja w przepisach prawa albowiem akty najnizszego rzedu,
czyli wytyczne EIOPA dotyczace systemu zarzadzania wytyczng 23 tytutuja jako ryzyko strategiczne
i ryzyko utraty reputacji.

Art. 13 pkt 35 dyrektywy wprowadza niezalezng definicje ryzyka koncentracji.

Art 13 pkt 27 dyrektywy opisuje, co nalezy rozumie¢ poprzez sformutowanie duze ryzyka.

Art 244 ust. 3 dyrektywy oraz art 260 ust 1 lit e rozporzadzenia delegowanego.

Instytucja ryzyka inwestycyjnego w kontekscie systemu zarzadzania pojawia sie w wytycznych EIOPA,
tj. w nazwie wytycznej 25 - zasady zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym.

Przyktadowo, w art. 2 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia
27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwiazanych ze zréwnowazonym rozwojem
w sektorze ustug finansowych przez ryzyko zréwnowazonego rozwoju rozumie sie sytuacje lub wa-
runki Srodowiskowe, spoteczne lub zwiazane z zarzadzaniem, ktére mogtyby mie¢, rzeczywisty lub
potencjalny, istotny negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji.

Analizujgc tekst objasniajgcy wytyczng 25, mozna przyjacé, ze ryzyko inwestycyjne jest elementem
innych rodzajow ryzyka, w tym w szczegdélnosci ryzyka rynkowego, ryzyka kredytowego oraz ryzyka
ptynnosci, ale tylko w ramach procesu inwestycyjnego. Mozna réwniez zastanowic sie, czy intencja
normodawcy w ramach wspomnianej wytycznej nie byto réwniez przypisanie ryzyka inwestycyj-
nego jako zwigzanego z procesem podejmowania decyzji, a w tym kontekscie réwniez jako czesci
ryzyka operacyjnego.
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Rysunek 1. Mapa ryzyka Kklasyfikujaca ryzyka zgodnie z systematyka
wynikajaca z art. 44 dyrektywy

S Ryzyko ubezpieczeniowe

=

e

e

BT e
— Ryzyko ptynnosci
L 73 it = == Ryzyko reputacji

w wymogu kapitatowym

L Ryzyko strategiczne

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie dyrektywy, rozporzadzenia delegowanego, Ustawy o dziatal-
nosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej oraz wytycznych EIOPA.

Ryzykiem, ktére w niniejszym artykule jest obiektem pogtebionego zainteresowa-
nia i bedzie w sposéb szerszy analizowane, jest ryzyko ptynnosci. W swojej podsta-
wowej definicji wynikajacej z art. 13 pkt 34 dyrektywy zostato ono okreslone jako
ryzyko niemoznosci zrealizowania przez zaktady ubezpieczen i zaktady reasekura-
cji lokat i innych aktywéw w celu uregulowania swoich zobowigzan finansowych
w momencie, gdy staja sie one wymagalne. W definicji tego ryzyka nie ma jednakze
literalnego odniesienia wprost do straty lub niekorzystnej zmiany wartosci, jak to
ma miejsce w pozostatych definicjach ryzyk. Z uwagi na powyzsze juz sama ta de-
finicja poprzez swoja odmiennos$¢ budzi pewne watpliwosci i moze by¢ dwojako
rozumiana. W pierwszym hipotetycznym rozumieniu dopuszczalne jest uznanie,
Ze ma miejsce opisanie pewnego potencjalnego stanu, ktory samodzielnie jest juz
czynnikiem ryzyka w okreslonym punkcie czasowym, gdy dane zobowigzanie stanie
sie wymagalne. W tym kontekscie nie ma znaczenia, czy faktyczna strata finansowa
nastapi, czy nie, wazne jest samo niedopasowanie aktywo6w z pasywami w biezgcej
chwili, moggce mie¢ reperkusje w przysztosci. Podejscie to bliskie bytoby ptynno-
$ci w ujeciu majatkowym. W czeSciowo odmiennej interpretacji kluczowy problem
w ocenie moze by¢ przypisany do momentu tuz przed wymagalnosci, gdy zachodzg
na przyktad nowe istotne okolicznosci zmieniajgce zasadniczo model wyceny, badz
gdy skala materializujacego sie ryzyka pierwotnego w zasadniczy spos6b wpltywa
na materializacje réwniez ryzyka ptynnosci?®. W tym przypadku bedzie miato miej-

20 Przyktadem powyzszego sa materializujgce sie ryzyka ubezpieczeniowego o charakterze katastro-
ficznym.
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sce poniesienie faktycznej straty finansowej, bgdz rozmiar jej przekracza wstepne
zatozenia, wobec koniecznosci zrewidowania wyceny z uwagi na strone podazo-
wa. Podmiot nie ma mozliwosci uzycia kompensujgcej strategii. W tej interpretacji
mamy zatem nacisk na koniecznos¢ natychmiastowego uregulowania swoich zobo-
wigzan, a zatem podejscie bliskie definicji ptynnosci w ujeciu kapitatowym.

Zauwazalne sg istotne réznice w zaprezentowanych podejsciach. Pierwsza dotyczy
okreslonego czasu materializacji ryzyka oraz potencjalnie zwigzanej z tym skali
wptywu i mozliwo$ci dostosowania strategii mitygujacej to ryzyko. Druga dotyczy
powodu materializacji ryzyka, tj. czy ma miejsce strukturalne niedopasowanie war-
tosci estymowanych przysztych przeptywdw pienieznych czy zdarzenie skutkujgce
natychmiastowym uregulowaniem zobowiagzan. W pierwszym przypadku ryzykiem
nie jest samo uptynnienie aktywa, gdyz ono moze w ogdle nie mie¢ miejsca. Ry-
zykiem jest fakt niedopasowania przeptywoéw zaréwno z uwagi na ich szacowa-
ne wartosci, jak i terminy realizacji. W drugim przypadku natomiast ma miejsce
faktyczna strata finansowa, albowiem bedzie dokonane uptynnienie aktywa z nie-
zbednym dyskontem na skutek ekstremalnego zdarzenia charakteryzujgcego sie ni-
skim prawdopodobienstwem lecz wyjatkowo wysokim wptywem oddziatywania?™.
Przedstawione rozréznienie ma znaczenie z uwagi na strukture zobowiazan zakta-
du ubezpieczen, sktadajaca sie w przewazajacej mierze z rezerw techniczno-ubez-
pieczeniowych. Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe nie sg ze swojej istoty pasy-
wami $cisle okreslonymi co do wartosci, jak i terminéw zapadalnosci. Sa one co do
zasady oszacowane w ramach statystycznych modeli matematycznych dla obydwu
z ww. zmiennych (EIOPA 2021, s. 5), odpowiadajg one potrzebie najbardziej rze-
telnego statystycznego dopasowania do przysztych przeptywoéw. Diametralnie od-
mienna sytuacja zwigzana jest z posiadanymi przez zaktad ubezpieczen aktywami,
w przypadku ktérych ma miejsce okreslenie terminéw zapadalnosci oraz wartos$ci
przepltywow pienieznych.

Ryzyko ptynnosci, jak wspomniano, w ramach gtéwnego podziatu rodzajéw ryzyka
ze wzgledu na ujecie cze$ciowe lub pelne, badZ nie ujecie w kalkulacji wymogu ka-
pitatlowego nie jest ryzykiem, ktére jest kwantyfikowane w ramach norm prawnych.
Podejscie do ryzyka ptynnosci jednakze zmieniato sie w trakcie prac nad systemem
Wyptacalno$¢ II. Podkreslenia bowiem wymaga, Ze byto ono testowane w ramach
ostatniego badania przed wdroZeniem regulacji prawnych tzw. QIS5, czyli w Pigtym
Badaniu Ilosciowym organizowanym przez CEIOPS. Ryzyko ptynno$ci w tym bada-
niu byto ujete jako podmodut ryzyka rynkowego, a zatem byto submodutem ryzyka
generujacym wymogi kapitatowe (CEIOPS 2010).

21 Definiowane w dyrektywie ryzyko ptynnosci poprzez ryzyko niemoznosci zrealizowania moze by¢
jednakze réznie rozumiane. Skalujgc problem moze mie¢ miejsce niemozno$¢ zrealizowania w do-
rozumieniu w wycenie godziwej okreslonej w ramach zasad wyceny zgodnie z systemem Wyptacal-
no$¢ 11, niemozno$¢ zrealizowania w sposéb niedoprowadzajacy do stanu bezpieczenstwa finanso-
wego w ktérym nie ma miejsca pokrycie poprzez $rodki wtasne kapitatowego wymogu wyptacalnosci
lub minimalnego wymogu wyptacalno$ci, badZ w sposéb niedoprowadzajacy do upadtosci podmiotu
albo niemoznos¢ zrealizowania faktycznego w okreslonym niezbednym czasie, badz w ogdle brak
mozliwosci zrealizowania aktywa.
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3. Przeglad i klasyfikacja ryzyka ptynnosci
w ramach regulacji prawnych
oraz praktyki podmiotéw nadzorujacych

Ryzyko ptynnosci jest opisywane takze w aktach prawnych nizszego rzedu. To ry-
zyko jest m.in. elementem systemu zarzadzania poprzez enumeratywne omoéwienie
go w wytycznej 26 oraz uwzglednianie go w ramach definiowania zasad ostroznego
inwestora w wytycznej 29 (EIOPA 2014). W tej ostatniej wytycznej wskazuje sie,
ze podmiot ma obowigzek monitorowania oraz regularnego przegladu ptynnosci
catego portfela inwestycyjnego uwzgledniajac: ograniczenia odpowiedzialnosci,
poziom i charakter ryzyka, cechy aktywéw, a w szczegdlnosci ocene ich ptynnosci,
czynniki otoczenia mogace zmieni¢ dotychczasowe cechy aktywa oraz dostepnos¢
aktywow.

W wytycznej 26 - zasady zarzadzania ryzykiem plynnosci okreslono wymagania
dotyczace zarzadzania ryzykiem ptynnosci. Na podstawie tej wytycznej mozna
rowniez dokonac¢ dalszego podziatu ryzyka ptynnosci na submoduty.

Pierwszym aspektem tego ryzyka bytoby niedopasowanie pomiedzy aktywami i pa-
sywami przy uwzglednieniu oczekiwanych przeptywdéw. Z uwagi na powyzsze regu-
lator zaleca posiadanie stosownej procedury okreslajacej poziom niedopasowania
miedzy wptywami i wyptywami w ramach przeptywow pienieznych oraz okreslenie
catkowitego zapotrzebowania ptynnosciowego w perspektywie krotko- i srednio-
terminowej, a takze ustalenie zabezpieczenia przed potencjalng utratg ptynnosci.
Mozna przyja¢, ze takiego rodzaju podejscie jest zbiezne z pierwszg interpretacja
ryzyka ptynnosci zasygnalizowang w poprzednim rozdziale??.

Drugi aspekt podaza jednakze w kierunku wymuszenia uptynnienia i strat finanso-
wych z tym zwigzanych. Jest to zatem ryzyko bardzo bliskiej czasowo straty finan-
sowej na skutek niemozliwosci realizacji nieptynnego aktywa. Problem ten oma-
wiany jest w literach c), d) i ) wspomnianej wytycznej. EIOPA wskazuje, ze zaktad
ubezpieczen powinien okresli¢ sposéb i metody oceny potencjalnych strat zwiaza-
nych z konieczno$cia wymuszonego uptynnienia aktywa, przeanalizowac¢ koszty al-
ternatywnego finansowania oraz okresli¢, jak nowy rodzaj dziatalno$ci wptynatby
na sytuacje ptynnosciowa. Wytyczna EIOPA, poprzez swoja tres$¢, definiuje takze
co regulator rozumie poprzez ryzyko niemoznoSci zrealizowania aktywa. Zdaniem
organu nadzoru wydaje sie, Ze nie jest to kategoryczny faktyczny brak mozliwosci
zrealizowania aktywa, lecz jest to brak mozliwo$ci zrealizowania go w sposéb ktéry
nie doprowadzitby do negatywnych skutkéw finansowych.

Oprécz wspomnianych regulacji, w ramach analizy zarzadzania ryzykiem ptynno-
$ci, konieczne jest takze zwrdcenie uwagi na podejscie stosowane przez KNF w tym
zakresie m.in. w ramach corocznej oceny podmiotéw w Badaniu i Ocenie Nadzorczej
(BION). Podejscie to wydaje sie tym bardziej zasadne, Ze organ nadzoru w metody-

22 Tego typu ryzyko wspomina takze IAIS w wytycznej 16.5.6 (IAIS 2019, s. 196).
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ce ktadzie nacisk na ryzyka nieujmowane w kapitatowym wymogu wyptacalnosci
oraz probuje zidentyfikowac i nazwac zjawiska zaobserwowane w procesie nadzor-
czym, ktore istotnie wptywajg na dziatalno$¢ zaktadoéw ubezpieczen. Niewatpliwa
warto$cig przedstawianego w BION zestawienia rodzajow ryzyka jest préba zbudo-
wania podejscia do problemu ryzyka ptynnosci (KNF 2024). W ramach oceny ryzy-
ka mikroostroznos$ciowego organ nadzoru wydzielil obszar ,,Adekwatnos¢ kapita-
towa i ptynno$¢”?3. Obszar ten zostal podzielony na wiele korelujgcych ze sobg ocen
i wspoétczynnikéw, ktére maja oceni¢ obydwa wspomniane elementy. W metodyce
wprost zaproponowano wskazniki ryzyka ptynnosci oraz opisano czynniki gene-
rujgce ryzyko ptynnosci, w tym okreslenie aktywéw ptynnych oraz potencjalnych
strat finansowych w przypadku koniecznos$ci uptynnienia pewnej grupy aktywow.
Reasumujac, zostat potozony nacisk na wspomniany w akapicie poprzedzajacym
problem wymuszenia uptynnienia i zwigzanych z tym strat finansowych.

Nowym aspektem proponowanym przez organ nadzoru od 2019 roku, korelujagcym
z ryzykiem ptynnosci, jest ujecie ryzyka zarzadzania kapitalem oraz ryzyka niewypta-
calnosci. KNF zdefiniowat ryzyko zarzadzania kapitatem jako potencjalny brak kapita-
tu adekwatnego dla dziatalno$ci lub brak Zrédet do pozyskiwania go, w tym poprzez
uzyskiwania efektéw odmiennych od zaplanowanych chociazby w kontekscie wyni-
ku finansowego. Ryzyko niewyptacalnosci natomiast okres$lono jako ryzyko obnize-
nia poziomu kapitatu do poziomu, w ktérym podmiot nie bedzie w stanie pokrywac
straty finansowej. Obydwa te ryzyka sg zwiazane z zarzadzaniem kapitatem, ktére jest
bardzo bliskie ryzyku ptynnosci. Warto podkresli¢, ze ryzyka tego typu nie wystepuja
w ramach kapitalowego wymogu wyptacalnosci. Sg one poza tym wtérne w stosunku
do ujetych tam rodzajéw ryzyka, ujawniajg sie na skutek ich materializacji. Reasumu-
jac, u swojego pierwotnego zrddta sa one tozsame z ryzykiem ptynnosci w kontekscie
niedopasowania ilo$ciowego przeptywoéw finansowych. Ponadto interesujacym hi-
storycznie spojrzeniem na ryzyko ptynnosci byto uwzglednienie uzaleznienia mozli-
wosci realizacji zobowigzan od prawa kontrahenta do zmiany wysoko$ci i terminéw
przepltywoéw pienieznych. Jest to nazwane przez organ nadzoru ryzykiem opcji (KNF
2011). Obecnie w metodyce BION nie ma tak zdefiniowanego ryzyka.

Poza obszarem oceny ryzyka mikroostrozno$ciowego organ nadzoru umies$cit
elementy ryzyka ptynnosci w ramach oceny obszaru ,zarzadzanie”. Te elementy
to m.in. ryzyko modelu w kontekscie realizacji plané6w biznesowych oraz ryzyko
wyniku finansowego. Ryzyko to zdefiniowano jako uzyskanie wyniku innego niz
niezbedny dla potrzeb dziatalno$ci. Mamy wiec do czynienia z uprzednio przywo-
tywanym niedopasowaniem iloSciowym przeptywéw pienieznych. Ciekawym star-
szym spojrzeniem na ryzyko ptynnosci byto wyodrebnienie w mapie ryzyk ryzyka
rozliczenia wskazujacego na problemy z rozliczeniem sie z kontrahentem na skutek
niedopasowania struktury przeptywoéw pienieznych.

23 W Metodyce rocznego badania i oceny nadzorczej (BION) zaklad6w ubezpieczen i zaktadow reasekura-
cji (ocena za 2020 rok) organ nadzoru ten obszar okreslat, jako adekwatno$¢ kapitatowa ryzyka mikro-
ostrozno$ciowego. Obszar ten nie przywotywat rowniez bezposrednio ptynnosci, co swiadczy o istot-
nym wzro$cie znaczenia tego ryzyka w postrzeganiu go zaréwno przez EIOPA, jak i organ nadzoru.
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Podobnie jak KNF, réwniez IAIS w wytycznych dotyczacych zarzadzania zaktadami
ubezpieczen w wytycznej ICP16 Enterprise Risk Management for Solvency Purpo-
ses dokonato podziatu modutéw ryzyka, w tym wskazato na modut ryzyka ptynno-
$ci. Wytyczne IAIS wskazujg, ze ryzyko ptynnosci jest trudne do skwantyfikowania
oraz wydaje sie by¢ na pograniczu zasad oceny ilosciowej i jako$ciowej. IAIS w jed-
nym ze swoim opracowan stwierdza m.in., ze ryzyko ptynnosci moze wzrosnac gdy
ma miejsce brak réwnowagi pomiedzy ptynnoscia po stronie aktywdéw podmiotu,
a jego potrzebami po stronie zobowigzan, a takze gdy wystepowata dtugotrwata
nierdwnowaga pomiedzy przeptywami pienieznymi (IAIS 2022, s. 8). IAIS zaleca
w kontekscie zarzadzania tym ryzykiem przede wszystkim prawidtowe okreslenie
limitow tolerancji ryzyka oraz systemu adekwatnej kontroli w tym zakresie. Dodat-
kowo IAIS ocenia, Ze ryzyko ptynnosci jest z reguty wtérne, to jest materializujace
sie po wystapieniu innych rodzajéw ryzyka. Organizacja ta podjeta, podobnie jak
EIOPA, prace nad stworzeniem sp6jnego systemu identyfikowania oraz zarzadzania
ryzykiem ptynnosci (IAIS 2020).

Powracajac do podstawowego problemu straty finansowej spowodowanej posiada-
niem nieptynnego aktywa, nalezy podkresli¢, ze w ostatnich latach byt on diagnozo-
wany z uwagi na trudna sytuacje rynkowa, ktéra miata miejsce w trakcie pandemii
wirusa Covid-192%. Natomiast obecnie do czynnikéw zmieniajgcych negatywnie sy-
tuacje rynkowa EIOPA dodata réwniez ogdlne czynniki geopolityczne wptywajace
na europejski jednolity rynek, w tym w szczegdlnosci inwazje rosyjska na Ukraine.
Europejski organ nadzoru podkreslit przy tym znaczenie przerwania taricucha do-
staw oraz wzrost cen energii, co przektada sie na istotng presje inflacyjng majg-
ca swoje reperkusje w przypadku wielu zmiennych ekonomicznych (EIOPA 2024,
s. 6). Z tego tez powodu EIOPA podjeta decyzje o silniejszym uwzglednieniu ryzyka
ptynnosci w systemie zarzadzania zaktadem ubezpieczen. Instytucja ta zwrdcita
m.in. uwage na wazny aspekt, jakim jest charakterystyka dziatalnos$ci ubezpiecze-
niowej w kontekscie ptynnosci (EIOPA 2021, s. 1-12). Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa,
w odréznieniu od innych rodzajéw dziatalnosci w sektorze finansowym, cechuje sie
tzw. odwréconym cyklem produkcji. Sktadka ubezpieczeniowa wptywa najpierw do
zaktadu ubezpieczen, natomiast funkcja kompensujaca ustugi ubezpieczeniowej,
jesli zajdzie konieczno$¢ wyptaty odszkodowania badz realizacji $wiadczenia, na-
stepuje czesto wiele lat p6zniej. Dzieje sie tak niejednokrotnie, gdy okres obowig-
zywania umowy ubezpieczenia wygast, a zaktad ubezpieczen zobowigzany jest do
realizacji Swiadczen na rzecz ubezpieczonych lub uposazonych z uwagi na fakt, ze
zdarzenie ubezpieczeniowe nastapito w terminie objetym ochrong ubezpieczenio-
wa. Reasumujac, zasadniczym problemem, przed ktérym staje zaktad ubezpieczen,
jest wtasciwe oszacowanie ryzyka ubezpieczeniowego, a przez to okreslenie takiej
ceny za ustuge, ktéra wystarczy do pokrycia przysztych szkod i kosztéw, a takze od-
powiednie okreslenie schematu przeptywow pienieznych po stronie zobowigzan.
Wobec powyzszego materializacje ryzyka ptynno$ci mozna zdefiniowa¢ ponownie
w dwojaki sposob:

24 W wielu krajach dotyczy on chociazby nieruchomosci komercyjnych (EIOPA 2020, s. 29).
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e jako brak mozliwosci realizacji zobowigzania ubezpieczeniowego z uwagi na
btedne oszacowanie wartos$ci oczekiwanej roszczen ubezpieczeniowych,

¢ gdy ma miejsce prawidlowe oszacowanie wartosci oczekiwanej przysztych rosz-
czen lecz nastgpity ekstremalne zdarzenia (np. o charakterze katastroficznym,
wplywajace na istotne zwiekszenie ciezaru zobowigzan w krotkim okresie), a za-
tem nie miato miejsca statystyczne oszacowanie blednie samej sumy wartosci
oczekiwanej przeptywow, lecz zdarzenie ekstremalne doprowadzito do zaburze-
nia struktury warto$ciowej przysztych przeptywdow. Realizuje sie w tej okoliczno-
$ci swoista koncentracja ryzyka pierwotnego wptywajacego na ryzyko ptynnosci.

Kolejna grupa czynnikéw niewatpliwie wptywajaca na ryzyko ptynnosci, przywo-
tywang m.in. przez EIOPA, sg zdarzenia makroekonomiczne (EIOPA 2024, s. 6).
Powodujg one, ze zaktad ubezpieczen nie jest sktonny do podejmowania decyzji,
w wyniku ktorych dochodzitoby do realizowania strat poprzez uptynnienie aktywa
w zwiazku z np. obnizong wyceng spowodowang zmianami stép procentowych. Po-
dejscie to, co do zasady, jest skutkiem racjonalnej i prawidtowej polityki zarzadzania
ryzykiem ptynnosci, polegajacej na utrzymywaniu dtugookresowych instrumentéw
finansowych po stronie aktywnej bilansu, zapewniajac dopasowanie przeptywow
po stronie aktywdédw do zobowigzan dtugookresowych, w tym rentowych. W przy-
padku sytuacji stresowej zwigzanej z nagla istotng zmiang stép procentowych fakt
posiadania w portfelu inwestycyjnym dtugoterminowego aktywa niestety prowadzi
do potencjalnego pogtebienia sie problemu w zwigzku z przeszacowaniem w dot
wartosci aktywa, niejednokrotnie wptywajacym réwniez na wyptacalno$¢ podmio-
tu. Wystepuje przy tym niska sktonnosci do realizowania straty.

Nastepnag grupa czynnikéw ryzyka ptynnosci jest niedopasowanie dziatalnosci ope-
racyjnej do potencjalnych Zrdédet jej finansowania. Sytuacja ta uwidacznia sie przede
wszystkim, gdy nie ma biezacych wystarczajacych przeptywéw z tytutu sktadki
ubezpieczeniowej pokrywajacych zapadajace zobowiazania. Oznacza to brak spo6j-
nosci pomiedzy zaktadanymi wydatkami a Zrédtem ich finansowania. Ten typ ry-
zyka pltynnosci niewatpliwie moze by¢ powigzany z procesem planistycznym. Nie-
adekwatny i irracjonalnie optymistyczny plan, w ktérym przewidziano chociazby
istotne przyrosty przypisu sktadki oraz niskie wskazniki zwigzane z wyptacanymi
odszkodowaniami, a réwnocze$nie duze pewne naktady finansowe, moga prowa-
dzi¢ do odmiennej od zaktadanej realizacji planu, a przez to réwniez do materializa-
cji ryzyka ptynnosci. W przypadku, gdy dodatkowo zachodza niekorzystne czynniki
makroekonomiczne wspomniane w poprzedzajacym akapicie, ma miejsce pogte-
bienie negatywnych skutkéw wystapienia ryzyka ptynnosci.

Niezaleznym w duzej mierze od spo6tki podryzykiem obszaru ptynnosci jest ryzyko
upadkow polis zwigzane z koniecznosScig zwrotu ubezpieczajacym sktadki ubez-
pieczeniowej. Wzrost tego czynnika takze istotnie zaburza planowane przeptywy
pieniezne?s,

25 Bardzo szczeg6towo, réwniez z przyktadami, problem Zrédet ryzyka ptynnosci opisuje IAIS (IAIS
2020, s.13-23).



Nr 4(97) 2024 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Waznym problemem, poruszanym przez KNF w Wytycznych dotyczacych reaseku-
racji biernej/retroces;ji, jest konieczno$¢ uwzglednienia w ramach przeptywoéw pie-
nieznych przesuniecia w czasie wyptaty z umowy reasekuracji w stosunku do umo-
wy ubezpieczenia. Moze sie tak dzia¢ w szczegolnosci w przypadku duzych szkéd
katastroficznych (EIOPA 2019), dla ktorych bytoby bardzo duzym obcigzeniem wy-
ptacenie odszkodowan przed realizacjg zobowigzania reasekuratora wobec zakta-
du ubezpieczen. W takiej sytuacji nastepuje istotne niedopasowanie przeptywow
pienieznych, co potencjalnie generuje strate finansowa z uwagi na koniecznos¢
uptynnienia aktywéw zaktadu ubezpieczen na niekorzystnych warunkach, a za-
tem w mysl interpretacji EIOPA brak mozliwosci zrealizowania sprzedazy aktywa
w wartos$ci uprzednio ocenianej jako rynkowa. Drugim i trudniejszym problemem
bytaby materializacja ryzyka kredytowego zwigzana z niezrealizowaniem umowy
reasekuracji, np. spowodowanym upadkiem reasekuratora, ktory nie byt w stanie
udzwignac¢ szkody.

Dyrektywa, w ramach rodzajow ryzyk obejmujgcych dziatalno$¢ zaktadéw ubezpie-
czen w sposéb generalny, zwraca uwage na jeszcze jeden modut ryzyka. S to ryzyka
zwigzane z przynalezno$cig podmiotu do grupy finansowej, jak: ryzyko zarazenia,
ryzyko konfliktu intereséw oraz ryzyko koncentracji zwigzane z umowami grupo-
wymi. Skupiajac uwage w pierwszej kolejnosci na ryzyku zarazania i ryzyku kon-
fliktéw interesdw, nie powinno budzi¢ watpliwosci, ze jako czynniki zwiekszajace
ryzyko w pozostatych modutach, réwniez majg one znaczenie dla ryzyka ptynnosci.
Potencjalne przeniesienie przez podmiot dominujgcy swoich probleméw na spo6tke
zalezng moze prowadzi¢ do wzrostu ekspozycji na ryzyko ptynnosci w zaktadzie
ubezpieczen. Moze sie to zdarzy¢ w kontekscie ptynno$ciowym, np. poprzez do-
pasowanie schematu przeptywéw pienieznych po obydwu stronach bilansu przez
podmiot dominujacy kosztem spétki zaleznej, badz z koniecznoscig finansowania
projektéw istotnych z punktu widzenia wtascicielskiego.

Sytuacja ta moze réwniez doprowadzi¢ do materializacji ryzyka ptynnosci z uwagi
na m.in. konieczno$¢ uptynnienia posiadanych aktywéw diugoterminowych?®. Na
ryzyko zarazenia w ramach niewykonania zobowigzania przez kontrahenta w ra-
mach grupy kapitatowej w obszarze reasekuracji zwracaja uwage wytyczne KNF
dotyczace reasekuracji biernej/retrocesji?’. 1AIS réwniez bardzo szeroko w swoich
wytycznych rozpatruje ryzyko zwigzane z grupa kapitatowa. Wiekszo$¢ czynnikéw,
ktére sg przywotywane, sa czynnikami réwnocze$nie wplywajacymi istotnie na
podwyzszenie ryzyka ptynnosci (mowa o ryzyku efektu domina, ryzyku dZwigni fi-
nansowej i lewarowania, ryzyku koncentracji, ryzyku duzych wspo6lnych ekspozycji
ubezpieczeniowych, ryzyku wspolnych inwestycji, ryzyku wzajemnie udzielanych
gwarancji, pozyczek, zabezpieczen i innych instrumentéw wptywajacych na fak-
tyczne znaczne obciazenie grupy kapitatlowej oraz ryzyku zwigzanym z pozycjami
pozabilansowymi czy warto$ciami niematerialnymi i prawnymi).

26 Na problemy zwiazane z ryzykiem zarazenia wskazuje w swojej regulacji 1AIS, wytyczna 15.1.12
(IAIS 2019, 5. 173-174).
27 Wytyczna 7 (KNF 2014).
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Majacnauwadze powyzsze rozwazania, mozna dodatkowo wramach systematyzacjiry-
zykaptynnosciprzyjacpodziatczynnikowgenerujacychtoryzykonaczynnikiwewnetrz-
ne oraz zewnetrzne. Do czynnikdw zewnetrznych wskazanych powyzej (tj. materiali-
zacji ryzyka ubezpieczeniowego, ryzyka rynkowego i ryzyka kredytowego) konieczne
jest dodanie zdarzen o charakterze operacyjnym (np. materializacja ryzyka prawne-
go czy tez materializacja ryzyka dotyczacego przestepczosci ubezpieczeniowej)?S.

W kontekscie ryzyka ptynnosci na uwage zastuguja rowniez pozycje pozabilanso-
we. Sg one czesto elementem pomijanym w szerszych analizach, a mogg skutkowa¢
niedopasowaniem aktywnej i pasywnej strony bilansu. Potencjalna koniecznos¢ re-
alizacji zobowigzania pozabilansowego niewatpliwie ma swoje reperkusje nie tylko
w ramach samego wyniku finansowego podmiotu, ale tez strat zwigzanych z mate-
rializacja ryzyka ptynnosci.

Ostatnim rozwazanym czynnikiem ryzyka ptynnos$ci w ramach regulacji prawnych
jest jego koncentracja. W przywolywanym art. 44 dyrektywy opisujacym, co obej-
muje system zarzadzania ryzykiem, w osobnym punkcie taczy sie obszar zarzadza-
nia ptynnoscia i ryzyko koncentracji. Koncentracja ryzyka niezaleznie od modutu,
w ktérym ma ona miejsce lub w ktérym dokonata sie jej materializacja, wydaje sie
istotnym elementem mogacym doprowadzi¢ do dodatkowego podwyzZszenia eks-
pozycji na ryzyko ptynnosci?’. W ramach ryzyka koncentracji nalezy mie¢ na uwa-
dze rowniez aspekt dziatalnosci grupy kapitatowe;j.

Biorgc pod uwage powyzsze rozwazania, mozna zaproponowac ponizszy schemat
modutéw ryzyka plynnosci opierajacy sie na zasygnalizowanych Zrédtach prawa
niezaleznie od ich charakteru.

28 Zakres rodzajoéw ryzyka operacyjnego ujety jest m.in. w Wytycznych EIOPA dotyczacych systemu
zarzadzania wskazuje na cztery podryzyka. Wytyczna 21 dzieli ryzyko operacyjne na 3 ryzyka we-
wnetrzne (ryzyko wynikajaca z niewtasciwych lub btednych proceséw wewnetrznych, z dziatan per-
sonelu lub systemdéw) oraz wystapienie zdarzen zewnetrznych.

W ramach koncentracji, ktéra generuje ryzyko ptynnosci, wydaje sie, ze nalezy wspomnie¢ o czyn-
nikach fizycznych w ramach ryzyk zréwnowazonego rozwoju. W przypadku zmian klimatycznych
rozwazanym problemem jest wzrost ekspozycji na katastrofy naturalne typu ekstremalnego, np.: cy-
klony i huragany, czestsze zdarzenia pogodowe typu: nawalne deszcze, generalne zmiany zwigzane
z podniesieniem sie $redniej temperatury, a przez to np.: wzrost poziomu morza, czy pustynnienia
obszaréw oraz wptyw zmian klimatycznych m.in. na choroby zakazne w Europie (PIU 2020, s. 5; PIU,
Deloitte 2021; EIOPA 2019, s. 11-12).

29
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Rysunek 2. Struktura ryzyka ptynnosci
1.1. Ryzyko zwiazane z blednym

oszacowaniem aktywow
1.Ryzyka niedopasowania Il
aktywow i pasywow
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ubezpieczen i po stronie reasekuratora VR AR e

2.3. Ryzyko zwiazane z materializacja
ryzyka kredytowego

2.4. Ryzyko zwigzane z materializacjg

ryzyka operacyjnego
2. Ryzyko straty finansowej
zwiazanej z uptynnieniem aktywa i

2.5. Ryzyko zwigzane z materializacjg
ryzyka ubezpieczeniowego

2.6. Ryzyko zwiazane z materializacja
ryzyka rynkowego

F. Ryzyk $ci 2.7. Ryzyko zwiazane z realizacjg
yzsko plynnoic zobowiazan pozabilansowych

2.8. Ryzyko zwiazane przynaleznosci
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3.1.1. Ryzyko pozyskiwania skfadki

3.1. Ryzyko zwigzane

3.1.2. Ryzyko niewtasciwego ujecia
z procesem planowania

kosztéw i odszkodowan

3.2. Ryzyko zwigzane 3.1.3. Ryzyko wyniku
z materializacja ryzyka lapsow jako zrodfa finansowania

3.Ryzyko finansowowania  gm 3.3. Ryzyko zarzadzania kapitatem

3.4. Ryzyko niewypfacalnosci
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kapitatu wewnatrz grupy kapitatowej

4.1. Ryzyko koncentracji
poza grupa kapitatowg

4. Ryzyko koncentracji —

4.2. Ryzyko koncentracji
w ramach grupy kapitatowej

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie m.in. Wytycznych EIOPA dotyczacych systemu zarzadza-
nia EIOPA-BoS-14/253 PL oraz EIOPA, Methodological Principles of Insurance Stress Testing - Liquidity
Component, Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzu-
petniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i pro-
wadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ II) (Dz.U. L 12 z 17.1.2015),
Ustawy z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Dz.U.2021.1130),
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie po-
dejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ 1I) (Dz.U.
L 335 z 17.12.2009) wytycznych, rekomendacji okélnikéw Komisji Nadzoru Ubezpieczeniowego oraz
wytycznych tzw. trzeciego poziomu EIOPA, w tym Wytycznych EIOPA dotyczacych systemu zarzadzania
EIOPA-BoS-14/253 PL, a takze metodyk organu nadzoru, w tym Metodyk rocznego badania i oceny nad-
zorczej (BION) zaktadow ubezpieczen i zaktadow reasekuracyi.
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4. Ryzyko ptynnosci w praktyce zakladow ubezpieczen
- przyklad polskiego rynku ubezpieczeniowego

Pozostawiajgc zagadnienia zwigzane z regulacjami prawnymi oraz miekkimi Zré-
dtami prawa wynikajacymi z dziatalno$ci KNF niejako po drugiej stronie kwestii
zasad wyodrebnienia ryzyka ptynnosci, konieczne jest zapoznanie sie i przedsta-
wienie praktyki zaktadéw ubezpieczen oraz instytucji je zrzeszajacych. Zaktady
ubezpieczen w ramach corocznej wtasnej oceny ryzyka i wyptacalnosci dokonuja
przegladu wszystkich rodzajéw ryzyka wystepujacych w ich dziatalnos$ci. Mozna
przyjaé, ze najczesciej wykorzystujgc to badanie przygotowuja publiczny raport do-
tyczacy wyptacalno$ci i kondycji finansowej zaktadu ubezpieczenn w danym okresie
sprawozdawczym. Przeprowadzajgc przeglad i analize dostepnych raportéw, moz-
na dowiedzie¢ sie o zidentyfikowanych przez podmioty ryzykach oraz zrozumieé
ich istote w dziatalno$ci ubezpieczeniowej. W ramach niniejszego badania dokona-
no analizy wszystkich zaktadéw ubezpieczen dziatu I posiadajacych wydane przez
KNF zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci ubezpieczeniowej. W badaniu wyko-
rzystano dostepne publiczne dane ujete w czesci C Sprawozdan o Wyptacalnosci
i Kondycji Finansowej za okres 2022-2023. W tabeli 1 zaprezentowano gtéwne
informacje zwigzane z identyfikowaniem i definiowaniem ryzyka ptynnosci przez
poszczegolne zaktady ubezpieczen.

Tabela 1. Zestawienie definicji ryzyka ptynnosci

Definicja ryzyka w ramach SFCR
k kt i |
Identy- | Koncen- (w przypad u gdy zakltad ub.ez_p.l.eczen wprost
Zaktad o . nie zaprezentowat definicji ryzyka
. , fikacja | tracja . . . .
Ubezpieczen nie wprowadzono w tabeli samodzielnej
ryzyka | ryzyka . sor . L
interpretacji, ktéra moglaby m.in. opierac sie
na metodach zarzadzania ryzykiem)
Ryzyko zwigzane z mozliwo$cia niezrealizowania
AGRO rzez podmiot lokat lub innych aktywéw w celu
Ubezpieczenia | TAK NIE | Preezpodmiotioks ych axtyw
TUW uregulowania swoich zobowigzan finansowych
w momencie, gdy stajg sie one wymagalne.
Ryzyko niemoznosci zrealizowania biezacych
lub przysztych zobowigzan finansowych w momencie,
gdy staja sie one wymagalne, lub mozliwo$¢
Alhan.z Polska TAK TAK 1ch_zre_allzowama opiera sie na niekorzystnie
TUIR SA zmienionych warunkach.
Ryzyko moze wynika¢ przede wszystkim
z niedopasowania terminéw przeptywéw pienieznych
po stronie aktywow i pasywow.
Con;ie‘rlllsg Tu TAK NIE Brak wprowadzonej jednoznacznej definicji w SFCR.
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Tabela 1 (cd.)

Definicja ryzyka w ramach SFCR
(w przypadku gdy zaktad ubezpieczen wprost

Id - | K -
Zaktad . ent_y oncc_en nie zaprezentowat definicji ryzyka
. , fikacja | tracja . . . .
Ubezpieczen nie wprowadzono w tabeli samodzielnej
ryzyka | ryzyka . o . L
interpretacji, ktéra mogtaby m.in. opierac sie
na metodach zarzadzania ryzykiem)

Credit Agricole TAK NIE Ryzyko niewywiazania sie z biezacych zobowigzan

TU SA w wyniku niedopasowania przeptywdéw finansowych.
Ryzyko niewywigzania sie ze swoich biezacych

CUPRUM TUW TAK NIE zobowigzan w nastepstwie niedopasowania
przeptywow finansowych.

Ergo Hestia STU Ryzyk(? niezrealizowania przgz Spé}kq. lok:ilt 1 innych

SA TAK NIE aktywow w celu uregulowania zobowigzan finansowych
w momencie gdy staja sie one wymagalne.

TU EUROPA SA TAK NIE Brak wprowadzonej jednoznacznej definicji w SFCR.
Ryzyko dotyczace zdolnos$ci terminowego wypetniania
zobowigzan ptatniczych w pelnej wysokos$ci

Generali TU SA TAK NIE Yvymka]q_cych z dziatan opera.cy]nych,. 1nwestycy]ny’ch
i finansujacych bez ponoszenia nadmiernych kosztow
zwiazanych z nagla sprzedaza aktywdéw lub dostepem
do kredytoéw na niekorzystnych warunkach.

TU Inter Polska Ryzyko nlezreallzowanla Fokatl 1nnych a,kt.ywow

SA TAK NIE w celu uregulowania swoich zobowiazan finansowych
w momencie, gdy stajg sie one wymagalne.

InterRisk TU SA

nter \IISIG TAK NIE Brak wprowadzonej jednoznacznej definicji w SFCR.
Ryzyko nieoczekiwanych strat finansowych
spowodowanych niespeinieniem lub speinieniem

KUKE SA TAK NIE na nlelforz3fstnych. warunkach .krotkoterml.nowych
zobowigzan ptatniczych, w zwigzku z brakiem
wystarczajacej wartosci ptynnych aktywoéw do
spetnienia potrzeb gotéwkowych.

Ryzyko braku mozliwo$ci uzyskania srodkéw
Link4 TU SA TAK NIE finansowych na terminowe pokrycie zobowigzan
Spotki bez ponoszenia dodatkowych strat.
MEDICUM TUW TAK NIE Brak wprowadzonej jednoznacznej definicji w SFCR
Nationale- Ryzyko braku mozliwosci przeprowadzenia transakgji,
-Nederlanden TAK NIE przy zachowaniu aktualnej ceny rynkowej - ryzyko
TU SA niemoznos$ci uptynnienia aktywow.
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Tabela 1 (cd.)

Zaktad
Ubezpieczen

Identy-
fikacja
ryzyka

Koncen-
tracja
ryzyka

Definicja ryzyka w ramach SFCR
(w przypadku gdy zaktad ubezpieczen wprost
nie zaprezentowat definicji ryzyka
nie wprowadzono w tabeli samodzielnej
interpretacji, ktéra mogtaby m.in. opierac sie
na metodach zarzadzania ryzykiem)

Partner TUiR SA

TAK

NIE

Ryzyko niemozno$ci zrealizowania przez zaktad
lokat i innych aktywéw w celu uregulowania swoich
zobowigzan finansowych w momencie, gdy staja sie
one wymagalne.

PKO TU SA

TAK

NIE

Ryzyko zaktadu, w wyniku ktérego nie jest on w stanie
skorzystac ze swoich inwestycji lub aktywéw lub

nie posiada wystarczajgcej kwoty aktywoéw w celu
uregulowania zobowigzan finansowych, gdy stang sie
wymagalne.

Polski Gaz TUW

TAK

NIE

Ryzyko niewywiazania sie z biezacych zobowigzan
w wyniku niedopasowania przeptywdow finansowych.

PTR SA

TAK

NIE

Ryzyko utraty zdolnosci do terminowej obstugi
zobowigzan, zwigzane jest z niedopasowaniem
struktury terminowej aktywow i zobowigzan.

PZU SA

TAK

NIE

Ryzyko utraty zdolnosci do biezgcego regulowania
zobowigzan Spo6tki wobec jej klientéw lub
kontrahentow.

TUW PZUW

TAK

NIE

Ryzyko braku mozliwo$ci zrealizowania przez
Towarzystwo lokat i innych aktywéw bez wptywu
na ich rynkowe ceny w celu uregulowania swoich
zobowigzan finansowych w momencie, gdy staja sie
one wymagalne.

SALTUS TUW

TAK

NIE

Brak wprowadzonej jednoznacznej definicji w SFCR.

SIGNAL IDUNA
TU SA

TAK

NIE

Ryzyko nieoczekiwanych strat finansowych
poniesionych wskutek niewykonania lub wykonania
opartego na niekorzystnie zmienionych warunkach
krotkoterminowych, biezacych lub przyszitych
zobowiazan ptatniczych, jak réwniez ryzyko, ze

w przypadku kryzysu ptynno$ci Spétki refinansowanie
bedzie mozliwe wytacznie wedtug wyzszych stop
procentowych lub poprzez likwidacje aktywéw

ze znizka.

TUW TUW

TAK

NIE

Ryzyko niewywigzania sie z biezgcych zobowigzan
oraz kosztow zwiazanych z potrzeba nagtego
zapewnienia $srodkow na ich pokrycie.
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Tabela 1 (cd.)

Zaktad
Ubezpieczen

Identy-
fikacja
ryzyka

Koncen-
tracja
ryzyka

Definicja ryzyka w ramach SFCR
(w przypadku gdy zaktad ubezpieczen wprost
nie zaprezentowat definicji ryzyka
nie wprowadzono w tabeli samodzielnej
interpretacji, ktéra mogtaby m.in. opierac sie
na metodach zarzadzania ryzykiem)

TUZ TUW

TAK

NIE

Ryzyko niemozno$ci zrealizowania przez zaktad
lokat i innych aktywéw w celu uregulowania swoich
zobowigzan finansowych w momencie, gdy staja sie
one wymagalne.

UNIQA TU SA

TAK

NIE

Ryzyko dotyczy zdolnosci do terminowego sptacania
swoich zobowigzan w zwigzku z niepewnoscia
dotyczaca zaréwno przysziej wartosci tych
zobowigzan, terminu ich zapadalnos$ci (tzw. potrzeb
w zakresie ptynnosci), jak i ilosci ptynnych srodkow
posiadanych przez podmiot moggcych pokry¢ te
zobowigzania (tzw. zasobdw ptynnosci). Ryzyko
ptynnosci dotyczy zatem aktywoéw i zobowiazan, ale
takze ich dostepno$ci i wymagalnosci w czasie.

TUiR Warta SA

TAK

NIE

Brak wprowadzonej jednoznacznej definicji w SFCR

TU Zdrowie SA

TAK

NIE

Ryzyko niemoznosci zrealizowania lokat i innych
aktywow w celu uregulowania swoich zobowigzan
finansowych w momencie, gdy stajg sie one
wymagalne, mogace skutkowa¢ obowiazkiem zaptaty
zobowigzania wczesniej niz zwrot Srodkéw z lokat.

Wiener TU SA
VIG

TAK

TAK

Ryzyko zwigzane jest z mozliwg utratg zdolnosci
Spotki do wywigzywania sie z zobowigzan z uwagi na
niedopasowanie aktywdéw i zobowigzan generujace
brak odpowiednich aktywdéw majacych na celu
uregulowanie zobowigzan finansowych Spotki

w momencie, gdy stajg sie one wymagalne zaréwno
ze wzgledu na date zapadalno$ci, jak i rodzaj
posiadanych aktywow.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw SFCR, Sprawozdan o Wyptacalnosci i Kondycji Fi-

nansowej za 2023 rok poszczegdlnych zaktadéw ubezpieczen.
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Analizujac przedstawione zestawienie, w pierwszej kolejnosci warto podkresli¢, ze
ryzyko ptynnosci zostato wyszczegoélnione dla kazdego z zakltadéw ubezpieczen,
jednakze cze$¢ zaktadow:

e nie wprowadzita w sprawozdaniach jednoznacznej definicji ryzyka, np.: TU Eu-
ropa SA (2023),

* nie wskazata tego ryzyka jako istotne, np.: Compensa TU SA VIG (2023),

* nie przedstawila, ze wystepuje koncentracja ryzyka ptynnosci, np.: PKO TU SA
(2023).

Przedmiotowe ryzyko podlega podziatowi w réznoraki sposéb. Zaktady ubezpie-
czen wymieniaja, co do zasady, ryzyko niedopasowania aktywéw i pasywow, ryzyko
rozliczenia oraz ryzyko opcji (Credit Agricole TU SA, 2023, s. 40; TUW CUPRUM,
2023, s.412). STU Ergo Hestia SA, jako podryzyka ptynnosci wskazuje réwniez na
ryzyko odmiennego niz planowano zapotrzebowania na $rodki pieniezne, tj. ryzyko
planu oraz na ryzyko zwigzane z czynnikami makroekonomicznymi powodujacy-
mi dodatkowe straty finansowe w przypadku koniecznosci uptynnienia aktywow
(2023, s. 41). PKO TU SA definiuje ryzyko ptynnos$ci w szerszym konteks$cie niz
ryzyko planu skutkujace nieprzewidzeniem strumienia przeptywéw. Warto pod-
kresli¢, ze jest to podmiot powigzany z sektorem bankowym w postaci gtéwnego
akcjonariusza. Zaktad wskazuje na problem Zrédet finansowania, mogacy istotnie
ograniczy¢ prowadzong dziatalno$¢ ubezpieczeniowa (PKO TU 2023, s. 54). ARGO
Ubezpieczenia TUW w ramach ryzyka ptynno$ci wymienia dodatkowo ryzyko ko-
niecznos$ci zwiekszenia wymagan kapitatowych wynikajace z regulacji prawnych,
taczac to ryzyko niejako z ryzykiem prawnym (AGRO Ubezpieczenia TUW 2023,
s. 57). Podobne problemy sygnalizuje réwniez Wiener TU SA VIG wyszczegdlnia-
jac ryzyko kapitatu. Ryzyko to dzieli ponadto na ryzyko ciggto$ci dziatania, ryzyko
wspotczynnikéw biezacej dziatalnos$ci oraz pozostate ryzyka kapitatu (Wiener TU
SA VIG, 2023, s. 77). Dodatkowo zaktad ten wymienia ryzyko zarazania, jako poten-
cjalny czynnik mogacy materializowa¢ ryzyko ptynnosSci, oraz ryzyko nadptynno-
$ci w przypadku, ktérego uwypuklany jest problem ponoszenia strat finansowych
z uwagi na uwarunkowania rynkowe i niemozno$¢ prowadzenia polityki inwe-
stycyjnej, ktéra generowataby odpowiednie wyniki inwestycyjne oraz ponoszone
koszty utrzymywania bardzo ptynnych aktywéw (np. z powodu optat bankowych).
Uniga TU SA w ramach ryzyka ptynnosci podnosi takze aspekt wystapienia znacz-
nej szkody ubezpieczeniowej o charakterze katastroficznym, ktéra wygeneruje ko-
nieczno$¢ szybkiego realizowania zobowigzan ubezpieczeniowych niezaleznie od
dostepnego rozliczenia transferu ryzyka w formie reasekuracji (Uniqa TU SA 2023,
s. 58). W tabeli 2 wyodrebniono niektére z dodatkowych czynnikéw ryzyka zdefi-
niowanych przez poszczegélne zaktady ubezpieczen.

Podsumowujgc powyzsze, mozna wskazac na trzy schematy postepowania w za-
kresie identyfikacji i definiowania ryzyka ptynnosci przez zaktady ubezpieczen.
Pierwszy z nich dotyczy podmiotéw, ktére wyodrebnity ryzyko ptynnosci, jednak-
ze jednoznacznie go nie zdefiniowaly w ramach opublikowanych raportéow SFCR.
Drugi schemat stosujg zaktady ubezpieczen, ktore zastosowaty wylacznie ogélng
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Tabela 2. Zestawienie dodatkowych czynnikow ryzyka ptynnosci zaprezentowanych
w sprawozdaniach o wyptacalnosci i kondycji finansowej w 2023 roku

Zaklad Nazwa ryzyka Definicja ryzyka ptynnosci
Ubezpieczen plynnosci Ja ryzyka ply
Ryzyko rozliczenia Ryzyko niewyptacalnosci lub niewywiazania sie
transakeji reasekuratora z zobowigzan
Ryzyko czynnikéw Ryzyko utraty V\{artoéci akt’y\./véw wskutek spz’a\dku
AGRO cen danego papieru warto$ciowego, depozytow

zewnetrznych

Ubezpiecze- Ryzyko kapitatu

nia TUW

bankowych lub, w najgorszym wypadku, bankructwa
emitenta

Ryzyko koniecznosci zwiekszenia wymagan
Ryzyko kapitatu kapitatowych wynikajace z regulacji zewnetrznych
lub wewnetrznych.

Ryzyko Zrédet
finansowania Ryzyko niezdolnosci pokrycia znanego
Ryzyko btednego i planowanego zapotrzebowania na $rodki

procesu planistycznego

Ergo Hestia Ryzyko Zrodet

STU SA finansowania

Ryzyko btednego
procesu planistycznego

Ryzyko istotnie wyzszego niz zaktadane
zapotrzebowania na $rodki pieniezne z tytutu
biezacej dziatalno$ci ubezpieczeniowej

Ryzyko czynnikéw Ryzyko strat wynikajacych z wahan czynnikéw
zewnetrznych ekonomicznych
Ryzyko Zrodet Ryzyko finansowania i wzrostu kosztow
finansowania finansowania
PKO TU SA Ryzyk li i
yZyRo r.(? ziczenia Ryzyko transakcyjne
transakgcji
Ryzyko opcji Ryzyko realizacji opcji
TUW TUW Ryzyko r?zllczenla F(yzyk(/) wystqplema ograniczenia w transferze
transakecji Srodkéw finansowych
Ryzyko rozliczenia Ryzyko zwiagzane z wystapieniem duzej szkody
UNIQA TU SA | transakcji ubezpieczeniowej i koniecznos$ci dokonania
Ryzyko koncentracji ptatnosci za te szkode w krétkim terminie
Ryzyko wskazane w systemie prawnym Wyptacalnos¢
Ryzyko koncentracji 11 zwigzane z wptywem na Spoétke rozliczen z akcjona-
. Ryzyko zarazenia riuszem, badz z jego sytuacja finansowa lub podmiotu
alGener TUSA powiazanego kapitatowo z akcjonariuszem

Ryzyko trudno$ci w lokowaniu bardzo ptynnych
Ryzyko nadptynnosci | aktywéw w sposéb umozliwiajacy realizowanie
zatozonych celéw strategicznych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw SFCR (AGRO Ubezpieczenia TUW, 2023, s. 57; STU
Ergo Hestia SA, 2023, 5. 41; PKO TU SA, 2023, s. 54; TUW TUW, 2023, s. 71; Wiener TU SA VIG, 2023, 5. 77;
UNIQA TU SA, 2023, s. 63).
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definicje zblizong do definicji wynikajgcej z norm regulujgcych system wyptacal-
nos¢ 11, tj. niemozno$¢ zrealizowania lokat i innych aktywéw w celu uregulowania
zobowigzan finansowych w momencie, gdy staja sie one wymagalne. Ostatnia gru-
pa podmiotéw positkowata sie zaréwno ogdlnie obowiazujacy definicja, ale row-
niez prébowata zdefiniowac czynniki ryzyka, ktére dodatkowo umozliwiatyby opis
elementéw ryzyka ptynnosci. W przedmiotowym podsumowaniu nalezy mie¢ na
uwadze, ze analizowane byly publiczne sprawozdania o wyptacalnosci i kondycji
finansowej, w stosunku do ktérych zaktady ubezpieczen majg r6zng strategie ujaw-
nien, a co za tym idzie brak lub zdawkowe informacje bardzo czesto nie wynikaja
z ograniczonego sposobu zarzadzania danym ryzykiem, lecz z niecheci do przeka-
zywania potencjalnie wrazliwych informacji biznesowych lub ujawniania swojego
know-how w kontekscie metod zarzadzania ryzykiem.

Drugim miejscem, w ktérym starano sie dokonywac¢ segmentacji i definiowania ry-
zyka ptynnosci sa Komisje PIU. PIU w ramach Podkomisji ds. audytu i kontroli we-
wnetrznej we wspotpracy z KPMG (PIU 2018) opracowata dwie zbiorcze analizy za-
tytutowane ,Klasyfikacja rodzajow ryzyka wystepujacych w dziatalnosci zaktadéw
ubezpieczen”. Publikacja z 2017 roku uwzgledniata nowg sytuacje prawng obejmu-
jaca Wyptacalno$¢ 113, Opracowana mapa ryzyka zostata podzielona na trzy gtéwne
moduty ryzyka, tj. ryzyko aktuarialne, ryzyko operacyjne oraz ryzyko finansowe. Ry-
zyka zdefiniowane jako ryzyka finansowe podzielono na podmoduty: ryzyko ptynno-
$ci, ryzyko rynkowe, ryzyko zarzadzania aktywami i pasywami oraz ryzyko koncen-
tracji i ryzyko kredytowe. Ryzyko ptynnosci podzielono na cztery podryzyka: ryzyko
niewyptacalnosci, ryzyko niedopasowania aktywdw i pasywow, ryzyko rozliczenia
oraz ryzyko opcji. Analizujgc to zestawienie, wydaje sie, ze bardzo dobrze odzwiercie-
dlona zostata w nim idea ryzyka ptynnosci w ramach systemu Wyptacalno$¢. Moduty
te opisuja bowiem wszystkie istotne zagadnienia dla tego ryzyka.

Ryzyko niewyptacalno$ci zwiazane jest z sytuacja gdy zaktad ubezpieczen nie moze
w ramach posiadanych aktywéw uzyskac¢ srodkéw na uregulowanie wymagalnych
zobowigzan. Ryzyko niedopasowania aktywéw i pasywoéw to problem struktury
przeptywoéw co do ich wartos$ci oraz termindw wymagalno$ci. Ryzyko rozliczenia,
mimo Ze jest podobne do ryzyka niewyptacalnosci, zwigzane jest w tym przypadku
z faktyczng mozliwos$cia realizacji ptatnosci potencjalnie skutkujaca dodatkowy-
mi stratami finansowymi. Ostatnie ryzyko to natomiast sygnalizowane juz ryzyko
opcji, czyli zmiana przez kontrahenta warunkéw z uwagi na jego prawo wynikajace
z Zastosowania okreslonej w umowie klauzuli.

30 Punktem wyj$cia do opracowania dokumentu byta klasyfikacja wydana w 2007 roku. Historyczny
dokument oczywiscie nie moégt bra¢ pod uwage dzisiejszych rozwiazan prawnych, jego autorzy do-
konujac klasyfikacji wstepnej ryzyka skupili sie na mapie proceséw wewnetrznych, do ktérych na-
stepnie przypisano ryzyka. Wymieniono 14 proceséw wewnetrznych: administracja, bezpieczenstwo
informacji, dziatalno$¢ lokacyjna, HR, IT, Ksiegowos$¢/Sprawozdawczo$é/Planowanie, Likwidacje
szkod, Marketing, Prawo, Reasekuracje, Sprzedaz, Zarzadzanie Produktem, Rezerwy Techniczno-
-Ubezpieczeniowe, Zarzadzanie Ciagtoscia Dziatania.
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Elementy ryzyka ptynnos$ci w zestawieniu PIU wystepuja takze w module ryzyka
zarzadzania aktywami i pasywami. W tej grupie wyodrebniono podgrupe ryzyka
adekwatnosci kapitatowej oraz ryzyka koncentracji aktywow. Pierwsze z nich jest
definiowane jako ryzyko braku adekwatnego kapitatu, mozliwos$ci pozyskania ka-
pitatu, badz niewtasciwej realizacji zatozen zwigzanych np. z wynikiem finanso-
wym wzgledem zaktadanych planéw. Drugie ryzyko ma takg samg nazwe jak ry-
zyko w podmodule ryzyka kredytowego. Zdefiniowano je jako ryzyko obnizenia
kapitatu ponizej niezbednego poziomu do pokrycia strat. Ryzyko to wydaje sie by¢
zatem niejako ryzykiem pelnej niewyptacalnosci zaktadu ubezpieczen. W zwigzku
z powyzszym moze rowniez by¢ ono kwalifikowane jako element ryzyka ptynnosci
w rozumieniu ryzyka kapitatu.

Majac na uwadze tre$¢ sprawozdan SFCR oraz analizy pracownikéw zaktadéw
ubezpieczen prowadzonych w ramach PIU mozna potaczy¢ wyniki badan w jeden
schemat obrazujacy ryzyko ptynnosci.

Rysunek 3. Rodzaje ryzyka wedlug rocznych raportéw SFCR,
sporzadzane przez zaklady ubezpieczen z polskiego rynku ubezpieczeniowego
w latach 2021-2023 oraz analiz prowadzonych przez Polska Izbe Ubezpieczen

1. Ryzyko transferu Srodkow
pomiedzy krajami

2. Ryzyko koncentracji

— 2.1. Ryzyko zarazenia

3. Ryzyko opdji

4. Ryzyko rozliczenia tranzakgji

Ryzyko ptynnosci =

5. Ryzyko niedopasowania
aktywow i pasywow

& 7.1.Ryzyko zrédet finansowania 7.1.1. Ryzyko blednego
procesu planistycznego

7.2. Ryzyko ciggtosci dziatania

6. Ryzyko czynnikow
zewnetrznych

7. Ryzyko kapitatu

7.3. Ryzyko wspotczynnikow
biezacej dziatalnosci

— 8. Ryzyko nadptynnosci

7.4.Ryzyko adekwatnosci
kapitatowej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw SFCR za lata 2021-2023 oraz PIU, Klasyfikacja ry-
zyk wystepujqcych w dziatalnosci zaktadow ubezpieczenn w 2017 roku, Warszawa 2018.
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Podsumowanie

W niniejszym artykule przeprowadzono wytacznie dwa kroki analizy w ramach
procesu zarzadzania ryzykiem ptynnosci, tj. identyfikacje ryzyka oraz prébe jego
skatalogowania w tacznej mapie ryzyka zaktadéw ubezpieczen. Dokonujac potacze-
nia obydwu schematow ryzyka, tj. wynikajacego z praktyki rynkowej oraz wczesniej
zaprezentowanego schematu obejmujacego szeroko rozumiane przepisy prawa,
ponizej przedstawiono propozycje modutu ryzyka ptynnosci zwigzanego z dziatal-
noscia zaktadéw ubezpieczen.

Przedstawiony usystematyzowany diagram ryzyk moze by¢ narzedziem pomoc-
nym w tozsamych tym ryzykom procesach zarzadzania ryzykiem ptynnosci w po-
szczegdlnych podmiotach. Nalezy jednakze mie¢ na uwadze, ze uniwersalny kata-
log uwzgledniajacy taczny zbiér ryzyka nie musi, i w wiekszosci przypadkéw nie
odzwierciedla ryzyk danego zaktadu ubezpieczen. Zaprezentowana lista moze by¢
natomiast zbiorem referencyjnym do celéw poréwnawczych systematyzujgc pro-
wadzona wewnetrznie identyfikacje.

Na podstawie zaprezentowanych analiz mozna réwnoczesnie sformutowac kilka
wnioskow. Po pierwsze wystepuje istotna rozbiezno$¢ pomiedzy systematyka ry-
zyka, ktdrg w ramach interpretacji norm prawa oraz wytycznych organéw nadzoru
zaprezentowano w kontekscie ryzyka ptynnosci, a praktyka zaktadéw ubezpieczen
co do identyfikacji submodutéw tego ryzyka, omawiang w corocznych sprawozda-
niach o wyptacalnosci i kondycji finansowej. Wydaje sie, ze percepcja czynnikow
ryzyka, czy tez oczekiwania organdw nadzoru sg dalej idace niz dzisiejszy standard
rynkowy. Ponadto w ramach zaktadéw ubezpieczen sg rézne podejscia do proble-
mu ryzyka ptynnosci. W wiekszosci przypadkéw nie wykracza ono poza odnoto-
wanie tego ryzyka w wewnetrznej mapie ryzyka oraz zdefiniowanie go w sposéb
zblizony do norm regulacyjnych. Do$¢ waska grupa podmiotéw dokonata natomiast
dalszej systematyki. Zdecydowana wiekszo$¢ zaktadéw wskazata na to ryzyko jako
nieistotne oraz nie zdiagnozowata w kontekscie ryzyka ptynnosci problemu kon-
centracji ryzyka.

Analizy rozpoczete i zaprezentowane w przediozonym tek$cie w przysztosci po-
winny zosta¢ kontynuowane o badania nad metodami stuzacymi pomiarowi oraz
ocenie ryzyka ptynnosci. Po potaczeniu obydwu zagadnien bedzie mozliwe stwo-
rzenie spojnego modelu na podstawie, ktérego moze nastapic¢ faktyczna analiza
ryzyka ptynnosci w ramach dziatalno$ci ubezpieczeniowej. Ostatnim elementem
koniczacym proces systemowego zarzadzania bytoby opracowanie teoretycznych
zalozen postepowania z ryzykiem ptynnosci oraz zasad jego monitorowania i ra-
portowania.
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Rysunek 4. Model schematu ryzyka opracowany w oparciu o wymagania nadzorcze
oraz praktyke rynkowa

2.1.1.1. Ryzyko opcji

2.1.1Ryzyko zdarzenia 2.1.1.2. Ryzyko rozliczenia
wymuszajacego uplynnienia aktywa

2.1.2. Ryzyko réznicy miedzy 2.1.1.3. Pozostate ryzyka
pfatnosciami po stronie zakfadu zdarzen wymuszajacych
ubezpieczeri i po stronie reasekuratora upfynnienie aktywa

2.1.3. Ryzyko zwiazane

z btednym oszacowaniem z mal:erislizaqq ryzyka
aktywow lub pasywow kredytowego
— 1.Ryzyka niedopasowania 2 pasy
aktywow i pasywow "
1.2. Ryzyko zwiazane 8 ko ZW‘QZE’EE
zczynnikami zewnetrznymi Eaerazaclazyes

operacyjnego

21.5. Ryzyko zwiazane
— Zmaterializadja ryzyka
ubezpieczeniowego

2.1.Ryzyko czynnikéw
zewnetrznych

2. Ryzyko straty finansowej

zwigzanej z uptynnieniem aktywa

2.1.6. Ryzyko zwiazane
z materializacja ryzyka
rynkowego

2.2.Ryzyko czynnikéw
wewnetrznych

2.1.7. Ryzyko zwiazane
2 realizacja zobowiazan
pozabilansowych

2.1.9. Ryzyko zwiazane
— ztransferem srodkow
pomigdzy krajami

— 3.1.1. Ryzyko pozyskiwania
skfadki

F. Ryzyko ph —
lyZyko pfynnosci 3.1.2. Ryzyko niewlasciwego

3.1. Ryzyko zwigzane z procesem
_ planowania ]

ujecia kosztow i odszkodowar

3.1.3. Ryzyko wyniku jako

zrédfa finansowania

3.2. Ryzyko zwigzane
zmaterializacjg ryzyka lapsow

3.1.4. Ryzyko adekwatnosci

] kapitatowej
3. Ryzyko finansowowania 3.3. Ryzyko zarzadzania
kapitatem

—  34.1.Ryzyko ciaglosci dziatania

3.4.2. Ryzyko wspdtczynnikow
biezacej dziatalnosci

Zprzeplywami
wewnat rzgrupy

— 4.1. Ryzyko koncentracji
poza grupa kapitatowa

4.2. Ryzyko koncentragji
w ramach grupy kapitatowej

4. Ryzyko koncentracji

L 5. Ryzyko nadptynnosci — 4.3. Ryzyko zarazenia

* Poprzez ramke o kolorze jasnoniebieskim zaznaczono te z ryzyk, ktére miaty miejsce w ramach rapor-
towania zaktadéw ubezpieczen, natomiast ciemnononiebieskim wyeksponowano ryzyka z identyfiko-
wane w ramach norm prawnych badz procesu nadzorczego.

Zrédto: opracowanie wiasne w oparciu o poprzedzajace schematy ryzyka.
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Zakres zadan Ubezpieczeniowego Funduszu
Gwarancyjnego w kontekscie pojecia
»2ubezpieczenia obowigzkowe” w prawie polskim

Streszczenie

Artykut dotyczy zakresu odpowiedzialnoSci polskiego organu gwarancyjnego - Ubezpiecze-
niowego Funduszu Gwarancyjnego. Ustawowa regulacja zakresu odpowiedzialnosci UFG nie
budzi watpliwosci w przypadku obowigzkowego ubezpieczenia OC posiadaczy pojazdow
mechanicznych, obowigzkowego ubezpieczenia OC rolnikéw, obowiazkowego ubezpieczenia
budynkéw wchodzacych w sktad gospodarstw rolnych oraz ubezpieczenia na zycie. Trudno
jednak jednoznacznie zinterpretowac zakres odpowiedzialnosci gwarancyjnej UFG w odnie-
sieniu do pozostatych ubezpieczen obowigzkowych - dotyczacych odpowiedzialnosci cy-
wilnej wynikajacej z prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej lub zawodowej. Autor stawia
teze, ze UFG ponosi odpowiedzialnos¢ w przypadku upadtosci zaktadu ubezpieczen tylko
w odniesieniu do ubezpieczen obowigzkowych sensu stricto i tylko w takim zakresie, w jakim
ochrona ubezpieczeniowa danego podmiotu jest wymagana przepisami prawa.

Stowa Kkluczowe: ubezpieczenia obowigzkowe, polskie prawo ubezpieczeniowe, Ubezpie-
czeniowy Fundusz Gwarancyjny, minimalna suma ubezpieczenia, ochrona gwarancyjna, upa-
dtos¢ ubezpieczyciela, ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej (OC)

Kody JEL: G22, G52

The scope of tasks of the Insurance Guarantee Fund
in the context of the concept of “compulsory insurance” in Polish law

Abstract

The article concerns the scope of liability of the Polish guarantee body - the Insurance
Guarantee Fund. The Polish statutory regulation of the scope of UFG’s liability does not raise
any doubts when it comes to compulsory third-party liability insurance for motor vehicle

Marcin Orlicki - doktor habilitowany, profesor Uniwersytetu Adama Mickiewicza w Poznaniu.
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owners, compulsory third-party liability insurance for farmers, compulsory insurance of
buildings on farms and life insurance. However, it is difficult to clearly interpret the scope
of UFG’s guarantee liability concerning other compulsory insurance - concerning third-party
liability resulting from the performance of business or professional activity. The author puts
forward the thesis that UFG is liable in the event of bankruptcy of an insurance company
only in relation to compulsory insurance in the strict sense and only to the extent in which
insurance protection for a given entity is required by law.

Keywords: compulsory insurance, Polish insurance law, Insurance Guarantee Fund,
minimum insurance amount, guarantee protection, bankruptcy of the insurer, civil liability
insurance (third party insurance)

JEL Codes: G22, G52

Wstep

Przepisy prawa Unii Europejskiej, a w $lad za nimi regulacje panstw cztonkowskich,
stworzyly na przestrzeni dziesiecioleci system ochrony intereséw os6b poszkodowa-
nych, ktére dochodza roszczen od zaktadéw ubezpieczen. System ten chroni przede
wszystkim interesy oséb poszkodowanych w wypadkach drogowych, ktére dochodza
roszczen w zwigzku ze szkoda wyrzadzong w zwigzku z ruchem pojazdu mechanicz-
nego. Po drugie, ochrona systemowa obejmuje osoby dochodzace roszczen z tytutu
szkéd objetych systemem ubezpieczen obowigzkowych, wynikajacych z przepiséw
prawa europejskiego lub regulacji panstw cztonkowskich Unii Europejskie;.

Obecny system gwarancji ubezpieczeniowych ma charakter przej$ciowy i czescio-
wy. Dotyczy arbitralnie wybranych elementdéw rynku ubezpieczeniowego (roszczen
wynikajgcych z wybranych umoéw ubezpieczenia), a nie rynku ubezpieczeniowego
jako catosci. Na poziomie europejskim dziatania ujednolicajgce system gwarancyjny
dotycza przede wszystkim obowigzkowego ubezpieczenia OC posiadaczy pojazdow
mechanicznych oraz roszczen oséb poszkodowanych w wypadkach drogowych.
Najblizsze lata przyniosa zapewne kompleksowe rozwigzania obejmujace caty
rynek ubezpieczeniowy lub jego znaczace cze$ci, wyodrebnione wedtug jasnych
i jednolitych kryteriow we wszystkich panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej
(Kozinska 2022, s. 39-60).

Niniejszy artykul ma na celu udzielenie odpowiedzi na pytanie o kwalifikacje rosz-
czenia poszkodowanego jako roszczenia objetego obowigzkowym ubezpieczeniem
OC posiadaczy pojazdéw mechanicznych lub innym ubezpieczeniem obowigzko-
wym. Kwalifikacja ta jest niezbedna do ustalenia, czy w okreslonych prawem sytu-
acjach kryzysowych poszkodowany bedzie mégt liczy¢ na $wiadczenia wyptacane
przez instytucje gwarancyjna. Rozwazania zawarte w niniejszym artykule opieraja
sie na prawie polskim, cho¢ ich znaczenie w niektérych aspektach wykracza poza
obszar prawa polskiego. Dotyczy to w szczegdlnosci tych ubezpieczen obowigzko-
wych, ktdére zostaly nakazane przepisami prawa Unii Europejskiej, a jednocze$nie
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Swiadczenia dla poszkodowanych w tych ubezpieczeniach sg gwarantowane przez
instytucje gwarancyjna.

W prawie polskim ustalenie, czy dane roszczenie jest objete ubezpieczeniem obo-
wigzkowym (w $cistym znaczeniu nadanym przez ustawe), ma szczegélne znacze-
nie dla uznania, Ze dane roszczenie powinno zostac zaspokojone przez Ubezpiecze-
niowy Fundusz Gwarancyjny'. Przedmiotem analizy w niniejszym artykule bedzie
zatem ustalenie, ktére ubezpieczenia s3 ubezpieczeniami obowiazkowymi sensu
stricto oraz jaki jest ustawowy zakres odpowiedzialno$ci ubezpieczyciela w kaz-
dym z ubezpieczen obowigzkowych.

1. Odszkodowanie za szkody majatkowe lub osobowe
spowodowane przez niezidentyfikowany pojazd lub pojazd,
ktorego obowigzek ubezpieczenia nie zostal speiniony

W art. 10 Dyrektywy 2009/103/WE? europejski prawodawca nakazat panstwom
cztonkowskim ustanowienie w krajowych systemach prawnych organu gwaran-
cyjnego, ktérego zadaniem bedzie ochrona intereséw ofiar wypadkéw drogowych.
Dotyczy to przypadkow, w ktorych standardowy system ubezpieczen zawodzi ze
wzgledu na obiektywng niemozno$¢ dochodzenia roszczen od ubezpieczyciela od-
powiedzialnos$ci cywilnej. S to sytuacje ,kryzysowe” - takie, w ktérych poszkodo-
wany w wypadku drogowym bytby pozbawiony srodkéw na naprawe szkody.

Artykut 10 ustep 1 akapit 1 dyrektywy 2009/103/WE stanowi: Kazde paristwo
cztonkowskie tworzy lub upowaznia instytucje majgcq za zadanie wyptacanie od-
szkodowan, co najmniej w granicach obowigzkowego ubezpieczenia, za szkody majqt-
kowe lub szkody na osobie spowodowane przez nieustalony pojazd lub pojazd, w sto-
sunku do ktdrego nie spetniono obowiqzku ubezpieczenia, o ktérym mowa w art. 3.

Zakres gwarancyjnego obowiazku odszkodowawczego podmiotu odpowiedzialnego
wyznaczony jest wiec granicami hipotetycznej odpowiedzialnosci ubezpieczyciela,
ktoéra miataby zastosowanie, gdyby pojazd byt identyfikowalny i prawidtowo ubez-
pieczony obowigzkowym ubezpieczeniem OC posiadaczy pojazdéw mechanicznych
(co najmniej do granic obowigzku ubezpieczenia za szkody w mieniu lub na osobie).
Nie chodzi przy tym o faktycznie zawartg umowe ubezpieczenia (z uwagi na niemoz-
nos$¢ ustalenia, Ze taka umowa zostata zawarta), lecz o umowe hipotetyczna.

Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny (UFG) jest instytucja z duzymi tradycjami i wieloletnim
doswiadczeniem w dziataniu. Rozwdj struktury i zadania UFG zostaly opisane w: Z. Ofiarski (1991,
s.23-30), aw nowym systemie prawnym - E. Turkowska-Tyrluk (2003, s. 500-508), M. Orlicki (2007,
s.129-156).

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/103/WE z dnia 16 wrze$nia 2009 r. w sprawie
ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej za szkody powstate w zwigzku z ruchem pojazdéw
mechanicznych i egzekwowania obowigzku ubezpieczania od takiej odpowiedzialnos$ci (wersja ujed-
nolicona), Dz.U. L 263 z 7.10.2009, s. 11-31.
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Dotyczy zatem ochrony ubezpieczeniowej, ktora zostataby udzielona posiadaczowi
pojazdu, gdyby mozna byto go zidentyfikowa¢, a jednoczesnie, gdyby dopetnit on
ustawowego obowigzku zawarcia umowy ubezpieczenia. Jest to odpowiedzialnos¢
w jednolitym i minimalnym zakresie, obowigzkowa dla kazdego posiadacza pojaz-
du. Jest to odpowiedzialnos¢, ktorej istnienia nalezy oczekiwa¢ w kazdym przypad-
ku, gdyby sprawca szkody zostat zidentyfikowany i nalezycie ubezpieczony.

W zakresie rozszerzen lub modyfikacji odpowiedzialno$ci ponad minimalny po-
ziom wymagany prawem, ubezpieczenie traci charakter obowigzkowy i staje sie
ubezpieczeniem dobrowolnym. W zakresie ubezpieczen dobrowolnych organ gwa-
rancyjny nie dziata.

Nalezy podkresli¢, ze wymagany minimalny zakres ochrony ubezpieczeniowej
w poszczeg6lnych panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej jest okreslany przez
ustawodawce w kazdym panstwie cztonkowskim (cho¢ oczywiscie nie moze by¢ on
nizszy niz zakres okreslony przez ustawodawce europejskiego w tresci dyrektywy).

2. Odszkodowanie za szkode wyrzadzong przez pojazd
ubezpieczony przez upadig firme ubezpieczeniowa

Artykut 10a ust. 1 dyrektywy 2009/103/WE stanowi: Kazde panstwo cztonkow-
skie tworzy lub upowaznia organ majqcy za zadanie wyptate odszkodowan osobom
poszkodowanym majqcym miejsce zamieszkania na jego terytorium co najmniej do
wysokosci kwot obowigzkowego ubezpieczenia w odniesieniu do szkéd majgtkowych
lub szkéd na osobie spowodowanych przez pojazd ubezpieczony przez zaktad ubez-
pieczen, od momentu gdy ten zaktad ubezpieczen:

a) zostat objety postepowaniem upadtosciowym; lub
b) zostat objety postepowaniem likwidacyjnym zdefiniowanym w art. 268 ust. 1 lit. d)
dyrektywy 2009/138/WE.

W tym przypadku zadaniem organu gwarancyjnego jest wyptata odszkodowania
w sytuacji, gdy jest pewne, Ze zostata zawarta umowa obowigzkowego ubezpiecze-
nia OC posiadaczy pojazdéw mechanicznych. Wiadomo tez, jaki zaktad ubezpieczen
zawart te umowe i jakie byty jej postanowienia (w tym zakres odpowiedzialnosci
zaktadu ubezpieczen wobec osoby poszkodowanej w wypadku drogowym).

Czy oznacza to, Ze organ gwarancyjny musi wyptaci¢ poszkodowanemu odszkodo-
wanie zgodnie z trescig faktycznie zawartej przez posiadacza pojazdu umowy ubez-
pieczenia, jezeli zakres odpowiedzialno$ci ubezpieczyciela wynikajacy z tej umowy
byt szerszy niz zakres minimalny (tj. zakres, ktéry musiat by¢ obligatoryjnie wska-
zany w umowie ubezpieczenia 0C)?

Oznaczatoby to, ze organ gwarancyjny ponositby odpowiedzialno$¢ w ré6znych kwo-
tach za rézne polisy ubezpieczenia odpowiedzialno$ci cywilnej posiadaczy pojaz-
dow mechanicznych. W przypadku upadtosci ubezpieczyciela, ktéry zawart umowy



Nr 4(97) 2024 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

ubezpieczenia o warto$ci przekraczajgcej minimalny poziom, organ gwarancyjny
musiatby réwniez wyptaci¢ odszkodowanie do wysokosci rzeczywistej odpowie-
dzialnos$ci upadtego ubezpieczyciela, a nie do wysokosci minimalnej odpowiedzial-
nosci wynikajgcej z tresci obowigzujgcego w tym zakresie prawa krajowego.

Taki wniosek nie znajduje jednak odzwierciedlenia w przepisach dyrektywy.
Art. 10a ust. 2 Dyrektywy stanowi: Kazde paristwo cztonkowskie podejmuje odpo-
wiednie srodki w celu zapewnienia, aby organ, o ktérym mowa w ust. 1, dysponowat
wystarczajqcymi srodkami finansowymi na wyptate odszkodowan osobom poszkodo-
wanym zgodnie z zasadami okreslonymi w ust. 10 w przypadku, gdy wyptata odszko-
dowania jest nalezna w sytuacjach przewidzianych w ust. 1 lit. a) i b).

Ustawodawca europejski wyraznie odnosi sie do zakresu odpowiedzialno$ci organu
odszkodowawczego okreslonego w art. 10 - a wiec do jednolitej odpowiedzialno$ci
wynikajacej z tresci obowigzujacego prawa i minimalnej. Oznacza to, ze w przypadku,
gdy faktycznie zawarta umowa ubezpieczenia okresla zakres odpowiedzialnosci szer-
szy niz okreslony ustawowo, organ gwarancyjny zobowiazany jest do wyptaty poszko-
dowanemu w wypadku drogowym odszkodowania (ktére powinno by¢ wyptacone
przez upadla spétke) ubezpieczeniowego w granicach minimalnej odpowiedzialno$ci
okreslonej ustawowo. Jest to minimalny poziom ochrony ubezpieczeniowej okreslony
w prawie panstwa cztonkowskiego (ale nie nizszy niz okreslony w dyrektywie).

Mozna zatem stwierdzi¢, ze prawo europejskie wymaga, aby instytucje gwa-
rancyjne w ubezpieczeniach posiadaczy pojazdow mechanicznych umozli-
wialy poszkodowanym uzyskanie odszkodowania w minimalnym zakresie
wymaganym przez prawo panstwa czlonkowskiego. Dotyczy to wszystkich
przypadkéw odpowiedzialno$ci podmiotu gwarancyjnego - zaréwno odpo-
wiedzialnosci w przypadku niemoznosci identyfikacji pojazdu, jak i niewyko-
nania obowigzku ubezpieczenia oraz upadlosci zakladu ubezpieczen.

3. Odpowiedzialnos¢ Ubezpieczeniowego Funduszu
Gwarancyjnego na gruncie prawa polskiego

Organem gwarancyjnym w polskim prawie jest Ubezpieczeniowy Fundusz Gwa-
rancyjny (UFG). Zgodnie z przepisami ustawy o ubezpieczeniach obowigzkowych,
Ubezpieczeniowym Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Ko-
munikacyjnych3, do zadan UFG nalezy zaspokajanie roszczen z tytutu ubezpieczen
obowigzkowych: odpowiedzialnosci cywilnej posiadaczy pojazdéw mechanicznych
i odpowiedzialnosci cywilnej rolnikow, w granicach okreslonych na podstawie
przepiséw ustawy o ubezpieczeniach obowigzkowych, Ubezpieczeniowym Fundu-
szu Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyjnych, za szkody
powstate na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej:

3 Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o ubezpieczeniach obowigzkowych, Ubezpieczeniowym Funduszu

Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyjnych (tekst jednolity: Dz. U. 2023,
poz. 2500).
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1) na osobie, gdy szkoda zostata wyrzadzona w okolicznosciach uzasadniajacych
odpowiedzialnos¢ cywilng posiadacza pojazdu mechanicznego lub kierujacego
pojazdem mechanicznym, a nie ustalono ich tozsamosci;

2) w przypadku szkéd majatkowych - w przypadku szkod, w ktérych jednoczesnie
ktérykolwiek z uczestnikdw zdarzenia poni6st Smier¢, nastgpito naruszenie czyn-
nosci narzadu ciata lub rozstréj zdrowia trwajacy dtuzej niz 14 dni, a szkoda zostata
wyrzadzona w okolicznosciach uzasadniajacych odpowiedzialno$¢ cywilng posia-
dacza lub kierujacego pojazdem mechanicznym, a nie ustalono ich tozsamosci;

3) w przypadku szkody na osobie, szkody na mieniu, zaréwno szkody na osobie, jak
i szkody na mieniu, gdy:

a) posiadacz zidentyfikowanego pojazdu mechanicznego, ktérego ruchem
szkode wyrzadzono, nie byt ubezpieczony obowigzkowym ubezpieczeniem
OC posiadaczy pojazdéw mechanicznych,

b) wtasciciel zidentyfikowanego pojazdu mechanicznego, ktérego ruch spowo-
dowat szkode, zarejestrowanego za granicg na terytorium panstwa, ktérego
biuro narodowe jest sygnatariuszem Porozumienia Wielostronnego, nie byt
ubezpieczony obowigzkowym ubezpieczeniem OC posiadaczy pojazdéw me-
chanicznych, a pojazd mechaniczny byt pozbawiony znakéw rejestracyjnych
lub znaki te nie byty w chwili zdarzenia nadane temu pojazdowi przez wta-
$ciwe organy,

c) rolnik, osoba pozostajgca z nim we wspdlnym gospodarstwie domowym lub
osoba pracujgca w jego gospodarstwie rolnym sg obowigzani do odszkodo-
wania za wyrzadzona w zwigzku z posiadaniem przez rolnika tego gospodar-
stwa rolnego szkode, bedgca nastepstwem S$mierci, uszkodzenia ciata, roz-
stroju zdrowia, badz tez utraty, zniszczenia lub uszkodzenia mienia, a rolnik
nie byt ubezpieczony obowigzkowym ubezpieczeniem OC rolnikéw.

Zakres odpowiedzialno$ci Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego w przy-
padku niemoznos$ci ustalenia osoby odpowiedzialnej za szkode lub niezawarcia
umowy ubezpieczenia obowigzkowego nie ogranicza sie do obowigzkowego ubez-
pieczenia OC posiadaczy pojazdéw mechanicznych, ale obejmuje réwniez obowigz-
kowe ubezpieczenie OC rolnikéw.

W razie ogtoszenia upadtosci zaktadu ubezpieczen albo oddalenia wniosku o ogto-
szenie upadto$ci zaktadu ubezpieczen albo umorzenia postepowania upadtosciowe-
go, jezeli majatek dtuznika w sposéb oczywisty nie wystarcza nawet na zaspokojenie
kosztéw postepowania upadtosciowego albo w razie zarzadzenia likwidacji przymu-
sowej zaktadu ubezpieczen, jezeli roszczenia oséb uprawnionych nie moga by¢ po-
kryte z aktywédw stanowiacych pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, do
zadan Funduszu nalezy réwniez zaspokajanie roszczen os6b uprawnionych z:

1) uméw ubezpieczenia obowigzkowego: odpowiedzialnosci cywilnej rolnikéw
oraz ubezpieczenia budynkéw wchodzacych w sktad gospodarstwa rolnego, za
szkody powstate na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w granicach okreslo-
nych na podstawie przepiséw ustawy;
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2) umowy ubezpieczenia obowigzkowego odpowiedzialnosci cywilnej podmiotow
objetych ubezpieczeniem za szkody wyrzadzone osobom fizycznym przy wyko-
nywaniu czynnosci, wykonywaniu zawodu lub prowadzeniu dziatalnosci albo
bedace nastepstwem wad produktu, okre$lonych w ustawie wprowadzajgcej
dany obowigzek lub ratyfikowanej przez Rzeczpospolita Polska umowie mie-
dzynarodowej, w wysokosci 50% warto$ci roszczenia, do kwoty nie wiekszej niz
réwnowarto$¢ w ztotych 30.000 euro;

3) uméw ubezpieczenia na zycie, w wysokos$ci 50% roszczenia przystugujacego oso-
bie fizycznej, do kwoty nieprzekraczajgcej rownowartosci w ztotych 30.000 euro.

Do zadan Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego nalezy réwniez zaspoka-
janie roszczen osob poszkodowanych lub uprawnionych do odszkodowania, za-
mieszkatych lub majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, z tytu-
tu umoéw obowiazkowego ubezpieczenia OC posiadaczy pojazdéw mechanicznych,
wynikajgcych ze zdarzen powstatych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
w zwigzku z ruchem pojazdu mechanicznego, ktérego posiadacz zawart umowe
ubezpieczenia OC posiadaczy pojazdéw mechanicznych z zaktadem ubezpieczen
majacym siedzibe na terytorium panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej, w sto-
sunku do ktérego zostato wszczete postepowanie upadtosciowe lub likwidacyjne.

4. Zakres ochrony gwarancyjnej zwigzanej z roznymi rodzajami
ubezpieczen obowiazkowych i ubezpieczen na zycie

Polskie prawo przewiduje funkcjonowanie instytucji gwarancyjnej w znacznie szer-
szym zakresie niz wymagaja tego wspomniane na wstepie przepisy prawa europej-
skiego. Zakres ten obejmuje nie tylko roszczenia z obowigzkowego ubezpieczenia
OC posiadaczy pojazdéow mechanicznych, ale rdwniez innych (wszystkich) obo-
wigzkowych ubezpieczen w Polsce, a takze ubezpieczen na zycie.

Intensywno$¢ ochrony zapewnianej przez organ gwarancyjny w Polsce jest jednak
zréznicowana. Zalezy ona od dwoch czynnikéw:

¢ rodzaju szkody (w przypadku niemoznosci ustalenia sprawcy szkody lub niedo-
pelnienia przez sprawce obowigzku ubezpieczenia) lub rodzaju ubezpieczenia
(w przypadku upadtosci ubezpieczyciela),

» status strony poszkodowanej (w szczegdlnosci, czy jest to osoba fizyczna czy
prawna).

Najbardziej uprzywilejowane s3 osoby poszkodowane w wyniku zdarzen uznanych za
wypadki ubezpieczeniowe w ubezpieczeniu OC posiadaczy pojazdéw mechanicznych
za szkody powstate w zwigzku z ruchem tych pojazdéw oraz w ubezpieczeniu OC rolni-
koéw z tytutu posiadania gospodarstwa rolnego, gdy osoba odpowiedzialna nie zostata
ustalona, zaniedbata obowigzek ubezpieczenia lub gdy zaktad ubezpieczen ogtosit upa-
dtos¢. UFG wyptaca tym osobom $wiadczenia odszkodowawcze w najszerszym zakre-
sie. Tylko w takim przypadku UFG wyptaca swiadczenia wszystkim uprawnionym do
odszkodowania - zaréwno osobom fizycznym, jak i innym podmiotom.
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W mniejszym zakresie ze $wiadczen wyptacanych przez UFG mogg korzystac¢ osoby
uprawnione do odszkodowania z tytutu obowigzkowego ubezpieczenia budynkow
wchodzacych w sktad gospodarstwa rolnego od ognia i innych zdarzen losowych.
W takim przypadku odpowiedzialno$¢ UFG ograniczona jest do sytuacji, gdy upraw-
niony nie moze uzyskac naleznego mu odszkodowania w razie ogtoszenia upadtosci
zaktadu ubezpieczen lub umorzenia postepowania upadtosciowego, jezeli majatek
dtuznika oczywiscie nie wystarcza nawet na zaspokojenie kosztow postepowania
upadtosciowego lub w razie zarzadzenia likwidacji przymusowej zaktadu ubezpie-
czen, jezeli roszczenia uprawnionych nie mogg by¢ pokryte z aktywoéw stanowig-
cych pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.

Najskromniejsze sa uprawnienia o0séb fizycznych poszkodowanych w wyniku zda-
rzen, ktore zostaty uznane za wypadki ubezpieczeniowe w obowiazkowych ubez-
pieczeniach odpowiedzialno$ci cywilnej wynikajacych z przepiséw odrebnych
ustaw (tj. innych niz ustawa o ubezpieczeniach obowigzkowych) lub ratyfikowa-
nych przez Rzeczpospolita Polska uméw miedzynarodowych, naktadajacych na
okreslone podmioty obowigzek zawarcia umowy ubezpieczenia. W takim przypad-
ku odpowiedzialno$¢ UFG ograniczona jest do sytuacji, w ktérej uprawniona osoba
fizyczna nie moze uzyskac naleznego jej odszkodowania w razie ogloszenia upa-
dtosci zaktadu ubezpieczen lub umorzenia postepowania upadtoSciowego, jezeli
majatek dtuznika oczywiscie nie wystarcza nawet na zaspokojenie kosztéw poste-
powania upadio$ciowego lub w razie zarzadzenia likwidacji przymusowej zaktadu
ubezpieczen, jezeli roszczenia os6b uprawnionych nie moga by¢ pokryte z aktywow
stanowigcych pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. UFG jest obowigza-
ny spetni¢ swiadczenie w wysokosci 50% naleznosci, do kwoty nieprzekraczajacej
réwnowartosci w ztotych 30.000 euro.

5. Kwestia okreslenia rodzaju ubezpieczenia
jako obowigzkowego w kontekscie odpowiedzialnosci UFG

Przytoczone wczesniej przepisy polskiego prawa wskazuja, ze odpowiedzialno$¢
UFG dotyczy nastepujacych rodzajow ubezpieczen:

a) obowigzkowe ubezpieczenie OC posiadaczy pojazdéw mechanicznych,

b) obowiazkowe ubezpieczenie OC dla rolnikéw,

c) obowigzkowe ubezpieczenie budynkéw w gospodarstwach rolnych,

d) ubezpieczenie na zycie,

e) ubezpieczenia obowigzkowe dla réznych rodzajéow dziatalnosci, jezeli prawo
polskie lub ratyfikowana przez Rzeczpospolita Polska umowa ubezpieczenia
naktada obowigzek ubezpieczenia na okreslone podmioty.

Rodzaje ubezpieczen okre$lone w punktach a-d s3 tatwe do zidentyfikowania.
Ubezpieczenia obowigzkowe okreslone w lit. a-c s3 jasno i szczegbétowo uregulo-
wane w przepisach ustawy o ubezpieczeniach obowigzkowych, Ubezpieczeniowym
Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyjnych. Nie
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ma zatem problemu z ustaleniem, o jakie ubezpieczenia chodzi i, jaki jest zakres
odpowiedzialnosci Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego.

Roéwniez w przypadku ubezpieczen na zycie ich identyfikacja nie jest trudna. S one
jasno uregulowane w przepisach kodeksu cywilnego®.

Inaczej sytuacja wyglada w przypadku ubezpieczeni obowiazkowych dla réznych
rodzajéw dziatalnosci, jezeli prawo polskie lub ratyfikowana przez Rzeczpospoli-
ta Polska umowa ubezpieczenia naktada obowigzek ubezpieczenia na okreslone
podmioty. Dotyczy to wielu rodzajéw ubezpieczen, ktére wynikajg z réznych aktow
prawnych, dotycza r6znych rodzajéw dziatalnosci gospodarczej lub zawodowe;j.

Ustawa o ubezpieczeniach obowigzkowych wskazuje kryteria, ktérymi nalezy sie
kierowa¢, aby uzna¢ dane ubezpieczenie za ubezpieczenie obowigzkowe sensu
stricto. Kryteria te sg jednak r6znie rozumiane, a ich stosowanie prowadzi do od-
miennych wnioskow.

Najwazniejszym powodem, dla ktérego powinno by¢ jasne, ktére ubezpieczenie na-
lezy uznac za ubezpieczenie obowiazkowe sensu stricto, jest precyzyjne okreslenie
zakresu odpowiedzialno$ci UFG w przypadku upadtosci ubezpieczyciela®. UFG po-
nosi odpowiedzialno$¢ tylko wtedy, gdy ubezpieczenie jest obowigzkowe w rozu-
mieniu ustawy o ubezpieczeniach obowigzkowych, Ubezpieczeniowym Funduszu
Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyjnych oraz w zakre-
sie odpowiedzialnos$ci okreslonym przepisami prawa. W pozostatych przypadkach
UFG nie ponosi odpowiedzialno$ci.

6. Obowigzkowe ubezpieczenie w Scistym znaczeniu

Najbardziej ogélna definicja ubezpieczenia obowigzkowego zostata sformutowana
w przepisie art. 3 ust. 3 ust. 1 ustawy o ubezpieczeniach obowigzkowych. Przepis
ten stanowi, ze ubezpieczeniem obowigzkowym jest ubezpieczenie odpowiedzial-
nosci cywilnej podmiotu lub ubezpieczenie mienia, jezeli ustawa lub ratyfikowana
przez Rzeczpospolita Polskg umowa miedzynarodowa naktada obowigzek zawar-
cia umowy ubezpieczenia.

Obowiazek ubezpieczenia musi mie¢ wyrazna i bezposrednia podstawe ustawo-
wa lub podstawe w ratyfikowanej przez Polske umowie miedzynarodowej,
a wszystkie kwestie zwigzane z ubezpieczeniem obowigzkowym musza by¢ szcze-

4 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (tekst jednolity: Dz. U. 2024, poz. 1061).

5 1. Szczesna, piszac o perspektywach budowy paneuropejskiego systemu gwarancji ubezpieczenio-
wych, wskazuje, ze szczegdlng kategoriag umoéw ubezpieczenia, ktére mogtyby zosta¢ objete ochrong
gwarancyjna na wypadek upadtosci zaktadu ubezpieczen, sa ubezpieczenia obowigzkowe. Autorka
wskazuje jednak rowniez na trudnosci z tym zwiazane: ,Na poziomie unijnym nigdzie nie zdefinio-
wano, co nalezy rozumie¢ jako ubezpieczenie obowigzkowe. W polskich warunkach ogromna liczba
ubezpieczen obowiqzkowych, a takze fakt, Ze wiele z nich oferowanych jest w ramach tzw. przez jed-
nego ubezpieczyciela oznacza, ze objecie ich wszystkich 100% gwarancjq nie miatoby wiekszego sensu
ekonomicznego”. Zrédto: Szczesna (2020, s. 67).
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gbétowo okreslone w akcie prawnym lub przepisie ustawowym zawierajagcym upo-
waznienie do wydania aktu wykonawczego.

Art. 3 ust. 1 ustawy o ubezpieczeniach obowigzkowych stanowi, ze ubezpieczeniem
obowigzkowym jest ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej podmiotu lub
ubezpieczenie mienia, jezeli ustawa lub ratyfikowana przez Rzeczpospolitg Pol-
skg umowa miedzynarodowa naktada obowigzek zawarcia umowy ubezpieczenia®.
Oznacza to, ze wszystkie ubezpieczenia obowigzkowe w rozumieniu ustawy o ubez-
pieczeniach obowigzkowych s3 ubezpieczeniami majgtkowymi. Zadne ubezpiecze-
nie obowigzkowe nie moze by¢ zatem ubezpieczeniem osobowym (tj. ubezpiecze-
niem na zycie lub ubezpieczeniem nastepstw nieszczesliwych wypadkéw).

Oznacza to, Ze ubezpieczenia osobowe, ktére w ustawach szczegélnych okreslane
sa jako ,,obowigzkowe”, nie sg ubezpieczeniami obowiazkowymi sensu stricto, np.:

a) obowigzkowe ubezpieczenie od nastepstw nieszczesliwych wypadkéw w spor-
cie zawodnika uczestniczacego we wspoétzawodnictwie sportowym organizowa-
nym przez polski zwigzek sportowy oraz zawodnika kadry narodowej (art. 38
ust. 1 ustawy o sporcie)’,

b) obowiazkowe ubezpieczenie nastepstw nieszczesliwych wypadkow strazakow
ratownikow i kandydatéw na strazakéw ratownikéow oraz cztonkéw i opieku-
now mtodziezowych druzyn pozarniczych i dzieciecych druzyn pozarniczych
(art. 10 ust. 1 pkt 2 ustawy o ochotniczych strazach pozarnych?®).

Ubezpieczenie jest obowigzkowe w $cistym znaczeniu, jezeli ustawodawca naktada
stanowczy obowiazek zawarcia umowy ubezpieczenia, a nie obowiazek ,za-
bezpieczenia”, ktéry moze by¢ spelniony na kilka réznych sposobéw, np. po-
przez zawarcie umowy ubezpieczenia lub za pomoca gwarancji ubezpiecze-
niowej. W tych przypadkach, gdy rézne instrumenty prawne (a nie tylko umowa
ubezpieczenia) moga by¢ stosowane zgodnie z prawem, nie mamy do czynienia
z ubezpieczeniem obowigzkowym sensu stricto.

Oznacza to, ze ubezpieczenie lub gwarancja ubezpieczeniowa dotyczace uzytko-
wania pojazdu w imprezach i dzialaniach zwigzanych ze sportami motorowymi,
w tym w wys$cigach, zawodach, szkoleniach, testach i pokazach na ograniczonym

6 Pojecie ,ubezpieczenia obowigzkowego” w prawie polskim jest zgodne z przepisami dyrektywy Wy-
ptacalno$¢ II (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138 /WE z dnia 25 listopada 2009 .
w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej - Wypta-
calnos$¢ 1), Dz.U. L 335z 17.12.2009, s. 1. Artykut 179 tej dyrektywy stanowi: 1. Zaktady ubezpieczen
innych niz na zycie mogq oferowaé i zawiera¢ umowy ubezpieczenia obowiqzkowego na warunkach
okreslonych w niniejszym artykule. 2. W przypadku gdy paristwo cztonkowskie naktada obowiqzek za-
warcia umowy ubezpieczenia, umowa ubezpieczenia nie spetnia tego obowiqzku, chyba ze jest zgodna
ze szczegotowymi przepisami dotyczqcymi tego ubezpieczenia ustanowionymi przez to panstwo czton-
kowskie” Oznacza to, ze ustawodawca europejski rowniez zaktada, ze ubezpieczenie obowigzkowe nie
powinno mie¢ charakteru ubezpieczenia na zycie, a zakres obowiqzku ubezpieczenia wynika z prawa
parnistwa cztonkowskiego.

Ustawa z dnia 25 czerwca 2010 r. o sporcie (tekst jednolity: Dz.U. z 2014 r. poz. 715).

Ustawa z dnia 17 grudnia 2021 r. o0 ochotniczych strazach pozarnych (Dz.U. 2021 poz. 2490).

7
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i wyznaczonym obszarze, nie jest ubezpieczeniem obowigzkowym w $cistym tego
stowa znaczeniu. W takim przypadku - zgodnie z dyrektywa 2021/2118 - panstwa
cztonkowskie moga przewidziec¢, ze organizator dziatalnosci lub jakakolwiek inna
strona zawarta alternatywna polise ubezpieczeniowa lub gwarancyjna obejmujaca
szkody wyrzadzone osobom trzecim, w tym widzom i innym osobom postronnym,
ale niekoniecznie obejmujaca szkody wyrzadzone uczestniczgcym kierowcom i ich
pojazdom (art. 23 dyrektywy 2021/2118, art. 23 ust. 3 ustawy o ubezpieczeniach
obowiagzkowych, Ubezpieczeniowym Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze
Ubezpieczycieli Komunikacyjnych).

Nalezy doda¢, ze wszystkie ubezpieczenia obowigzkowe sensu stricto sa ubezpie-
czeniami odpowiedzialnosci cywilnej (0C), a jedynym wyjatkiem od tej zasady
jest ubezpieczenie budynkéw wchodzacych w sktad gospodarstwa rolnego.

Oznacza to, Ze nie mozna ich uznac za obowigzkowe w $cistym tego stowa znacze-
niu, np.:

e ubezpieczenie upraw od okreslonego ryzyka skutkow zdarzen losowych w rol-
nictwie?,

e ubezpieczenie kosztdw leczenia podréznych uczestniczacych w imprezie tury-
styczne;jt,

e ubezpieczenie zapas6w obowigzkowych ropy naftowej lub paliw od ognia i in-
nych zdarzen losowych™.

Ponadto zakres tego obowigzku powinien by¢ precyzyjnie i jednoznacznie okre-
$lony. Art. 10 ust. 1 ustawy o ubezpieczeniach obowigzkowych, ktéry stanowi, ze
obowiazek zawarcia umowy ubezpieczenia OC uwaza sie za spelniony, jezeli umo-
wa zostata zawarta zgodnie z przepisami ustawy lub przepisami odrebnych ustaw
lub uméw miedzynarodowych wprowadzajgcych obowigzek ubezpieczenia, z suma
ubezpieczenia nie nizsza niz minimalna suma ubezpieczenia ustalona dla danego
ubezpieczenia. Jezeli dla danego ubezpieczenia nie zostata ustalona minimalna
suma ubezpieczenia, to brak jest podstawowego parametru ochrony ubezpiecze-
niowej wynikajacej z obowigzkowego ubezpieczenia OC.

Jezeli ustawodawca nie okreslit zakresu obowigzku ubezpieczenia odpowiedzial-
nosci cywilnej (w szczegdlnosci poprzez wskazanie zakresu ryzyk i wymaganej
minimalnej sumy ubezpieczenia), to nie jest mozliwe oddzielenie ubezpieczenia
obowigzkowego (ubezpieczenia w zakresie ubezpieczenia obowigzkowego) od
ubezpieczenia nadwyzkowego (tj. ubezpieczenia dobrowolnego).

Ustawa z dnia 7 lipca 2005 r. o ubezpieczeniach upraw rolnych i zwierzat gospodarskich (tekst jed-
nolity: Dz.U. z 2015 r. poz. 577).

Ustawa z dnia 24 listopada 2017 r. o imprezach turystycznych i powigzanych ustugach turystycznych
(tekst jednolity: Dz.U. 2023 poz. 2211).

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o zapasach ropy naftowej, produktéw naftowych i gazu ziemnego
oraz zasadach postepowania w sytuacjach zagrozenia bezpieczenstwa paliwowego panstwa i zakto-
cen na rynku naftowym (tekst jednolity: Dz. U. 2024, poz. 1281).
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Jezeli jednak ustawodawca precyzyjnie okreslit zakres obowigzkowej ochrony
ubezpieczeniowej, to mozliwe jest ustalenie, gdzie konczy sie obowiagzek, a zaczyna
obszar dobrowolnosci i swobody uméw. W zakresie rozszerzen lub modyfikacji od-
powiedzialno$ci ponad wymagany prawem minimalny poziom, ubezpieczenie traci
charakter obowigzkowy i staje sie ubezpieczeniem dobrowolnym. W zakresie ubez-
pieczen dobrowolnych nie dziata instytucja gwarancji'2.

7. Motywy ochrony gwarancyjnej poszkodowanych
dochodzacych roszczen z obowigzkowego ubezpieczenia
odpowiedzialnosci cywilnej

Teza o zakresie odpowiedzialno$ci UFG powinna znajdowaé uzasadnienie nie tylko
w brzmieniu przepiséw ustawy, ale takze odpowiada¢ wzgledom stusznosci i realizo-
wac okreslone wartosci spoteczne, ekonomiczne i moralne (Orlicki 2021, s. 11-22).
Nalezy zatem postawi¢ pytanie, czy stuszne jest angazowanie UFG do ochrony intere-
séw 0s6b poszkodowanych, ktére maja roszczenie wobec upadtego zaktadu ubezpie-
czen, w sytuacji gdy zaktad ten udzielat ochrony ubezpieczeniowej z tytutu obowiaz-
kowego ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej z tytutu prowadzonej dziatalnos$ci
gospodarczej lub zawodowej?

Motywy przemawiajace za uznaniem danego ubezpieczenia OC za obowigzkowe
przemawiaja rowniez za zabezpieczeniem skutecznosci dochodzenia roszczen
przez poszkodowanego w przypadku upadtosci ubezpieczyciela. Wolg ustawodaw-
cy jest zapewnienie realnosci roszczen odszkodowawczych pewnej uprzywilejowa-
nej grupie poszkodowanych. Ich uprzywilejowanie polega na stworzeniu mechani-
zmow prawnych zapewniajacych wyptacalno$¢ dtuznika, ktéry bedzie zobowigzany
do wyptaty $wiadczenia odszkodowawczego.

Pierwszym - zazwyczaj wystarczajgcym - krokiem jest natozenie obowiazku ubez-
pieczenia na okres$lone podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza lub zawo-
dowa okreslonego rodzaju. Drugim krokiem jest stworzenie mechanizmu gwaran-
cyjnego, ktory zapewni skuteczno$¢ roszczen poszkodowanego nawet w sytuacji,
gdy zaktad ubezpieczen ogtosit upadtoscé.

12 Zwrécili na to uwage M. Monkiewicz i G. Sordyl. Autorzy ci napisali: ,Ochrona szerokiego kregu upraw-
nionych - poszkodowanych - zostata jednak znacznie rozszerzona, a to z uwagi na fakt, Ze liczba ubezpie-
czen obowiqzkowych w rozumieniu art. 4 pkt 4 ustawy dynamicznie rosnie. O ile w 1991 r. kryterium to
spetniaty trzy grupy ubezpieczeni obowigzkowych, o tyle obecnie szacuje sig, Ze takich grup jest blisko 50.
Paradoksalnie, wraz ze wzrostem szeroko rozumianej obowigzkowosci réznych ubezpieczen, rosnie liczba
ubezpieczen, ktére nie mieszczq sie w definicji ww. art. 4 pkt 4 ustawy. 4 pkt 4 ustawy, rosnie jednoczesnie
liczba ubezpieczern, ktdre nie mieszczq sie w definicji ww. art. 4 pkt 4 ustawy, mimo Ze ustawodawca po-
stuguje sie w przepisach ich dotyczqcych sformutowaniami wskazujqcymi na obowiqzek zawarcia, co do
zasady, ubezpieczenia OC” Zrdto: Monkiewicz, Sordyl (2015, s. 170).
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Istote sprawy dobrze oddaja stowa zaczerpniete z uzasadnienia projektu niemiec-
kiej ustawy o reformie prawa umow ubezpieczenia (Gesetz zur Reform des Versi-
cherungsvertragsrecht), ktéra weszta w zycie 1 stycznia 2008 r.: ,Obowigzek ubez-
pieczenia wprowadzany jest co najmniej takze w interesie poszkodowanego, aby
- w ramach minimalnych sum gwarancyjnych - zapewni¢ mu dtuznika gotowego do
negocjacji i zaptaty, a takze pewnego w swej wyptacalnosci”.

Owa ,pewno$¢ wyptacalnosci” ubezpieczyciela to nie tylko jego dobra kondycja
finansowa (ktéra powinna zapobiega¢ upadtosci), ale takze mechanizm prawny
gwarantujacy, ze nawet w przypadku upadtosci ubezpieczyciela poszkodowany nie
zostanie bez odszkodowania.

Z drugiej jednak strony mechanizm gwarancyjny, aby byt skuteczny, musi mie¢ ja-
sno okres$lone granice swojego dziatania. Zakres ubezpieczen, w stosunku do kto-
rych UFG ponosi odpowiedzialno$¢, musi jasno i jednoznacznie wynikaé z obowia-
zujacych przepiséw. Dlatego tez w niniejszym artykule postawiono teze, ze UFG
ponosi odpowiedzialno$¢ jedynie w odniesieniu do $cisle okreslonych przez prawo
rodzajéw ubezpieczen, w tym obowigzkowego ubezpieczenia odpowiedzialnosci
cywilnej sensu stricto, nadanego mu przez przepisy ustawy o ubezpieczeniach obo-
wiagzkowych, Ubezpieczeniowym Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubez-
pieczycieli Komunikacyjnych.

Podsumowanie: Konsekwencje uznania ubezpieczenia
za obowiagzkowe sensu stricto dla istnienia

i zakresu odpowiedzialnosci

Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego

Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny ponosi odpowiedzialno$¢ w przypadku
upadtosci ubezpieczyciela, ktéry zawart umowe obowigzkowego ubezpieczenia od-
powiedzialno$ci cywilnej podmiotéw objetych ubezpieczeniem za szkody wyrza-
dzone osobom fizycznym przy wykonywaniu czynnosci, wykonywaniu zawodu lub
prowadzeniu dziatalno$ci albo bedace nastepstwem wad produktu, okreslonych
w ustawie wprowadzajacej dany obowiazek lub ratyfikowanej przez Rzeczpospo-
litg Polskq umowie miedzynarodowe;j.

Musi to by¢ jednak ubezpieczenie obowigzkowe w Scistym znaczeniu nadanym mu
przez ustawe o ubezpieczeniach obowigzkowych, Ubezpieczeniowym Funduszu
Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyjnych oraz w zakresie
wynikajacym z przepiséw ustawy lub ratyfikowanej umowy miedzynarodowe;j.

Problem w tym, Zze w Polsce wiele ubezpieczen okreslanych jest mianem ,obowigz-
kowych”, cho¢ nie spetniajg one kryteridéw pozwalajacych zakwalifikowac¢ je jako
ubezpieczenia obowigzkowe sensu stricto. Oznacza to, ze bez szczeg6towej anali-
zy prawnej trudno rozstrzygna¢, ktére ubezpieczenia sg faktycznie obowigzkowe
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i w jakich przypadkach poszkodowani w razie upadtosci ubezpieczyciela mogg li-
czy¢ na pomoc Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego.

Na szczes$cie upadtosci ubezpieczycieli zdarzajg sie w Polsce bardzo rzadko i, jak
dotad, brakjasnosci w przepisach dotyczacych uznania ubezpieczen za , obowigzko-
we” nie miat praktycznych konsekwencji w postaci utrudnien w dziatalnosci Ubez-
pieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego. Upadtosci jednak sie zdarzajg i - predzej
czy pdzniej - problem ten sie pojawi. Dlatego tez uregulowanie stanu prawnego
w zakresie ubezpieczen obowigzkowych i odpowiedzialnosci UFG jest duzym wy-
zwaniem dla polskiego ustawodawcy.
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Streszczenie

Niniejsze opracowanie podejmuje tematyke segmentacji wierzytelnosci przeterminowanych
z sektora ubezpieczen, pochodzacych z rynku wtdérnego. Celem artykutu jest ocena efek-
tywnosci zastosowania metody Fast K-Prototypes do segmentacji wierzytelnosSci tego typu,
z uwzglednieniem wptywu parametréw modelu oraz jakosci danych wejsciowych na jakos¢
uzyskanych wynikéw. Artykut podejmuje takze tematyke sptacalnosci wierzytelnosci z sektora
ubezpieczen i oceny ryzyka przez nie generowanego. Préba badawcza zawiera 2376 roszczen
regresowych z tytutu ubezpieczen komunikacyjnych, ktoére byty nabywane wlatach 2012-2023
przez polski podmiot zajmujacy sie dziatalnos$cig windykacyjna. Zastosowanie metody Fast
K-Prototypes pozwolito na podziat wierzytelnosci na rézne grupy ryzyka kredytowego, pod
warunkiem zastosowania okreslonych parametréw oraz zachowania wysokiej jakosci danych
wejsciowych poprzez odpowiednie przygotowanie i wstepna analize. Analiza wykazata wysoki
poziom ryzyka tego typu wierzytelnosci i ich niska sptacalnosé. Wyniki potwierdzaja, Ze meto-
da Fast K-Prototypes moze by¢ skuteczna, ale jej efektywno$¢ zalezy od jakosci danych i wyma-
ga dalszych badan w kontekscie réznorodnych préb badawczych.
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Clustering overdue receivables in the insurance sector:
a mixed data approach

Abstract

This study addresses the issue of overdue receivables from the secondary market. The main
objective of the research is to evaluate the application of the Fast K-Prototypes algorithm
to the overdue insurance receivables segmentation, considering how selected parameters
and data quality influences obtained results. The article also addresses the repayment of
receivables from the insurance sector and the assessment of the risks they generate. The re-
search sample includes 2376 recourse claims which arose from motor insurance and have
been acquired between 2012-2023 by a Polish debt collection company.

The application of the Fast K-Prototypes method enabled the segmentation of overdue rece-
ivables into various credit risk groups, provided that specific parameters were applied, and
the input data was of high quality thanks to preliminary analysis and appropriate prepara-
tion. The analysis confirms that these assets are associated with a significant level of credit
risk. The results indicate that the application of the Fast K-Prototypes method supports the
debt recovery process optimization. However, the effectiveness of this method depends on
the research sample and suggests the importance of further research in the context of diverse
data samples.

Keywords: overdue receivables, insurance sector, recovery claims, credit risk, Fast K-Prototypes

JEL Codes: C38, G22

Wstep

Jednym ze sposobdéw pozyskiwania kapitatu zewnetrznego na rynku finansowym
jest proces sprzedazy wierzytelnosci przeterminowanych. Proces ten moze by¢
szczegdlnie korzystny dla instytucji z sektora ubezpieczen, zapewnia on bowiem
poprawe plynnosci finansowej, a co za tym idzie wspiera zachowanie przez te pod-
mioty funkcji instytucji zaufania publicznego (Sliwiski 2011, s. 467). Dzieki wyod-
rebnieniu czes$ci aktywow ze swojego bilansu podmioty te majg mozliwo$¢ ograni-
czenia ryzyka zwigzanego z ich dziatalnoscia.

W literaturze podkresla sie, Ze wierzytelno$ci tego typu moga by¢ problematyczne
z uwagi na skomplikowany charakter swiadczenia ubezpieczyciela, r6znorodnos¢
potencjalnych podstaw prawnych oraz kontrowersje zwigzane z wzajemno$cia
umowy ubezpieczenia (Gruszczynski 2018, s. 45). Podstawa powstania roszczenia
wynikajacego ze stosunku prawnego bedacego ubezpieczeniem moga by¢ miedzy
innymi nieoptacone sktadki ubezpieczeniowe, roszczenia regresowe lub nienalezne
$Swiadczenia. Ztozono$¢ prawna tych roszczen powoduje wydtuzenie sie procesu
zaspokojenia wierzyciela oraz wzrost ryzyka kredytowego. Zarzadzanie tymi ak-
tywami, rozumiane jako ich wycena oraz obstuga w procesie windykacji, wymaga
wiec zastosowania odpowiednich metod analitycznych.
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Celem artykutu jest zaprezentowanie zastosowania metody Fast K-Prototypes do
analizy przeterminowanych wierzytelnosci pochodzacych z sektora ubezpieczen.
Proba badawcza zawiera 2376 przeterminowanych roszczen regresowych z ubez-
pieczen komunikacyjnych i zostata szerzej opisana w czesci metodologicznej ar-
tykutu. Kluczowym elementem zaprezentowanych badan jest mozliwo$¢ podzia-
tu tych aktywow wzgledem generowanego przez nie ryzyka kredytowego i stopy
zwrotu. Metoda Fast K-Prototypes cechuje sie wysoka efektywnoscia i elastyczno-
$cig w procesie segmentacji danych mieszanych, co w przypadku analizy wierzytel-
nosci przeterminowanych ma istotne znaczenie.

Hipoteza badawcza zaktada, ze: efektywnos¢ segmentacji wierzytelnosci przetermino-
wanych za pomocq metody Fast K-Prototypes zalezy od odpowiedniego doboru para-
metréw modelu (liczby klastréw, wartosci lambda) oraz jakosci danych wejsciowych.

Artykut zostatl podzielony na cztery czesci: przeglad literatury, opis metodologii
badania, analiza wynikéw badania oraz podsumowanie. Przeglad literatury obej-
muje prezentacje metody Fast K- Prototypes oraz przeglad zastosowania analizy
skupienn w sektorach ubezpieczeniowym i bankowym. W cze$ci metodologicznej
przedstawiono prébe badawcza oraz przebieg badan. Nastepnie omédwiono wyniki
analiz i ich implikacja dla wykorzystania metody Fast K-Prototypes do segmentacji
wierzytelnoSci z sektora ubezpieczen. Artykut konczy podsumowanie, w ktérym
podkreslono kluczowe elementy badan oraz ich znaczenie w kontek$cie analizy
wierzytelnoSci przeterminowanych.

Zaprezentowane w artykule wyniki maja walor teoretyczny, uzupetniajac dotych-
czasowgq literature o przedstawienie zastosowania metody Fast K-Prototypes do
segmentacji wierzytelnosSci przeterminowanych pochodzacych z rynku wtérnego.
Ponadto, sformutowane wnioski dostarczajg praktycznych rekomendacji, ktore
moga wspiera¢ proces zarzadzania wierzytelno$ciami przeterminowanymi z sek-
tora ubezpieczen.

1. Wybrane metody analizy skupien: teoria i zastosowania

Literatura dzieli metody klasteryzacji na hierarchiczne, niehierarchiczne oraz me-
tody rozmytej analizy skupien (Sala 2017, s. 142). Metody hierarchiczne koncen-
truja sie na tworzeniu hierarchii klastrow w formie dendrogramu, umozliwiajac
analize zalezno$ci miedzy grupami na réznych poziomach szczegétowosci (Saxena
et al. 2017, s. 666). Z kolei metody niehierarchiczne, takie jak metoda k-$rednich,
ktdre dzielg zbioér danych na okres$long z gory liczbe klas. Przypisanie obserwacji do
klas odbywa sie na podstawie wartosci odlegtosci od centréw klastrow (Sobolew-
ski, Sokotowski 2017, s. 217). Metoda rozmytej analizy skupien polega natomiast na
przypisywaniu kazdego punktu danych do wszystkich klastrow z réznym stopniem
przynalezno$ci zamiast jednoznacznego przypisania do jednego klastra (Saxena
etal. 2017, s. 667). Z uwagi na analizowang metode Fast K- Prototypes, ktdra nalezy
do metod niehierarchicznych, dalsza analiza metodologii analiz baz danych zaweza
sie do tego obszaru.
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Metody niehierarchiczne (k-$rednich, k-modes) uznawane sa za wysoce efektywne
i tatwe w interpretacji. Zarzuca sie im jednak wrazliwo$c¢ na poczatkowe roztozenie
danych i lokalizacje centroidow klastrow (Sala 2017, s. 143). Algorytm k-$rednich
jest skuteczny dla danych numerycznych, podczas gdy k-modes koncentruje sie na
danych kategorycznych (Huang 1998, s. 301). Potgczenie tych metod umozliwia
algorytm K-Prototypes, ktory jest szczegélnie uzyteczny w analizie danych mie-
szanych. Zoptymalizowana wersja Fast K-Prototypes oferuje lepsza skalowalnos¢
i krotszy czas obliczen, co czyni go narzedziem wspierajagcym zarzadzanie wierzy-
telno$ciami przeterminowanymi (Kim 2017, s. 3).

1.1. Model Fast K-Prototypes

W zaprezentowanych badaniach zastosowano zmodyfikowang metode K-Prototy-
pes, zwang Fast K-Prototypes (Kim 2017). Segmentacja danych pozwala lepiej zro-
zumie¢ specyfike przeterminowanych wierzytelnos$ci ubezpieczeniowych, wspiera-
jac precyzyjne strategie windykacyjne. Wierzytelno$ci wysokiego ryzyka wymagaja
intensywnych dziatan, jak egzekucja komornicza, a niskiego ryzyka - prostszych,
np. automatycznych przypomnien. Taki podzial moze wspieraé réwniez proces alo-
kacji zasobéw, umozliwiajac skoncentrowanie dziatan na segmentach o najwiek-
szym potencjale odzyskania nalezno$ci.

Funkcja celu w podstawowym algorytmie K-Prototypes dazy do minimalizacji tacz-
nego poziomu réznic (miary niepodobienstwa) pomiedzy punktami danych a cen-
troidami, ktére reprezentuja srodki klastréw w przestrzeni wielowymiarowej. Za-
stata ona przedstawiona za pomoca réwnania 1:

Réwnanie 1. Funkcja kosztu modelu K-Prototypes

F(U,Q) = Zk:zn: u;d(x;, q1)
=1 i=1

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Z. Jia, L. Song (2020, s. 2).

gdzie: U = [u; ] to macierz przypisania punktéw do klastrow, Q reprezentuje zbidr
centroidow dla kazdego klastra. Z kolei wartos¢ d(x,, q,) przedstawia rdznice pomie-
dzy punktem x;a centroidem g, a spos6b oszacowania tej miary zostat przedstawio-
ny na rownaniu 2:
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Rownanie 2. Miara niepodobienstwa

14 m
d(xi: ql) = Vz S(xi,s: ql,s) + Z (xngs - q;\,’s)z
s=1

s=p+1

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Z. Jia, L. Song (2020, s. 2).

gdzie: p to liczba zmiennych kategorycznych, m - p to liczba zmiennych ilo§ciowych,
ax;, q,; - reprezentujg warto$ci zmiennej s w punkcie x, w centroidzie g, Para-
metr y (gamma) odgrywa kluczowa role w algorytmie K-Prototypes, réwnowazac
wplyw zmiennych kategorycznych i numerycznych na proces klasteryzacji. Wyzsze
wartos$ci y zwiekszaja znaczenie zmiennych kategorycznych, podczas gdy nizsze
wartoSci wzmacniaja wptyw zmiennych numerycznych. Miara niepodobienstwa
analizuje mieszane dane dzielgc réznice na czes¢ jakosciowa (hammingowa) oraz
ilosciowa (eukleidesowq) (Sroka 2021, s. 49).

Algorytm K-Prototypes inicjuje centroidy jako $rednie wartosci zmiennych iloScio-
wych i modalne dla zmiennych jako$ciowych. Do kazdego klastra nastepuje przy-
pisanie punktu uwzgledniajac minimalizacje funkcji kosztu F(U,Q) (Huang 1998,
s. 291-292). Nastepnie aktualizowana jest warto$¢ kazdego centroidu. W literatu-
rze wskazuje sie, ze algorytm K-Prototypes moze by¢ zaawansowany obliczeniowo
i wrazliwy na poczatkowe wartosci centroidéw, co wptywa na stabilno$¢ jego wy-
nikéw (Kim 2017, s. 1).

Z tego wzgledu w niniejszych badaniach wykorzystano algorytm Fast K-Prototy-
pes, ktéry modyfikuje réwnanie miary odlegtosci poprzez szacowanie odlegtosci
czastkowych (partial distance) (Kim 2017, s. 2) i wprowadza parametr y (lamb-
da), bedacy odpowiednikiem parametru gamma z podstawowej formuty algoryt-
mu (réwnanie 1). Algorytm ten minimalizuje odlegto$¢ miedzy obiektami a cen-
troidami klastréw, ograniczajgc konieczno$¢ obliczen odlegtosci dla wszystkich
zmiennych (ilo$ciowych i jako$ciowych). Maksymalna réznica miedzy centroidami
w przestrzeni zmiennych ilo§ciowych jest wykorzystywana jako kryterium wyklu-
czenia pewnych obliczen. Wsrdéd kluczowych zatozen wskazuje sie: podziat danych
na zmienne jakoSciowe i iloSciowe, szacowanie odlegtosci czastkowych, iteracyjna
aktualizacje centroidéow oraz minimalizacje funkcji kosztu, czyli ré6znicy pomiedzy
obserwacjg a centroidem klastra. Oszacowanie odlegtosci czagstkowej obejmuje wy-
brane zmienne, co pozwala zredukowac¢ zbedne obliczenia w sytuacjach, gdy rézni-
ce miedzy centroidami sg na tyle duze, Ze nie wymagaja dalszej analizy przypisania
punktéw do klastrow. Metoda Fast K-Prototypes cechuje sie wrazliwo$cig na po-
czatkowe warunki, jak rozmieszczenie centroidéw, warto$¢ parametru A czy liczba
klastrow. Z tego wzgledu analiza z wykorzystaniem tej metody moze by¢ bardziej
ztozona obliczeniowo. W niniejszych badaniach problem wrazliwos$ci na poczatko-
we warunki rozwigzano poprzez testowanie réznych konfiguracji parametréw, co
pozwolito na uzyskanie stabilnych i wiarygodnych wynikéow.
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1.2. Zastosowanie klasteryzacji w sektorze ubezpieczen i bankowoSci

Metody analizy skupien rozwijaly sie od lat 60., wspierajac rézne dziedziny, w tym:
bankowos$¢, ubezpieczenia oraz marketing. Cho¢ kontekst dziatania tych sektoréw
rézni sie, ich wsp6lnym mianownikiem jest segmentacja danych, ktéra pozwala
na skuteczniejsze zarzadzanie klientem oraz ryzykiem przez niego generowanym,
usprawnienie proceséw operacyjnych oraz poprawe wynikéw finansowych.

W dziedzinie ubezpieczen metody klasteryzacji pozwalajg dopasowac¢ oferowane
produkty do specyficznych potrzeb klientéw oraz efektywniej zarzadzac¢ portfela-
mi ubezpieczeniowymi (Wen, Gao, Xiao 2021, s. 271). Metody te umozliwiajg seg-
mentacje klientdw na podstawie ich cech bez potrzeby posiadania wcze$niejszych
etykiet klas. Ponadto moze by¢ stosowana jako etap wstepny do bardziej zaawanso-
wanych analiz predykcyjnych, zwiekszajac ich precyzje poprzez dostarczenie jedno-
rodnych segmentéw. Ta elastycznos¢ i zdolno$¢ do analizy nieliniowych zaleznosci
sprawiajg, ze analiza skupien jest kluczowym narzedziem w optymalizacji strategii
zarzadzania ryzykiem i personalizacji ofert w sektorze ubezpieczen (Jamotton, Ha-
inaut, Hames 2024, s. 27-28).

W literaturze dotyczacej credit scoringu mozna takze zauwazy¢ wykorzystanie po-
dobnych metod (Jadwal et al. 2019; 2017). Podobnie jak w ubezpieczeniach, gdzie
klasteryzacja ogranicza ryzyko naduzy¢, tak w credit scoringu poprawia ona ocene
klientéw banku i identyfikuje ich prawdopodobienstwo braku sptaty (Caruso et al.,
2020, s. 5). W literaturze wskazuje sie, ze mozliwo$ci zastosowania klasteryzacji
sg szerokie i moze ona postuzy¢ ocenie ryzyka kredytowego oraz prognozowaniu
sptat (Idbenjra, Coussement, De Caigny 2024 s. 2). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze
w kontekscie credit scoringu i zarzadzania ryzykiem kredytowym, metody te sa cze-
$ciej wykorzystywane w celu osiagniecia innych celéw niz typowe modele predyk-
cyjne (Bijak, Thomas 2012, s. 2434-2435). Metody analizy skupien stanowig naj-
czesciej etap wstepny, przygotowujacy baze danych do modelowania wtasciwego.

Zarzadzanie wierzytelno$ciami przeterminowanymi wymaga uwzglednienia za-
rowno specyfiki aktywow, jak i ich heterogenicznosci. Klasteryzacja, jako metoda
pozwalajaca na identyfikacje ukrytych wzorcéw, moze okazac sie nieoceniona w tym
kontekscie. W przypadku NPL klasteryzacja umozliwia grupowanie wierzytelnos$ci
na podstawie podobnych charakterystyk, jak wiek dtugu czy rodzaj zabezpiecze-
nia (Arutjothi, Senthamarai 2022, s. 88). Dzieki temu mozliwe jest doktadniejsze
oszacowanie strat (LGD) oraz kalibracja modeli zgodnie z zasadami rachunkowosci,
np. IFRS 9 (European Central Bank 2017, s. 68). To z kolei pozwala na dostosowanie
strategii windykacyjnych, lepsze prognozowanie sptat, a takze bardziej precyzyjna
wycene portfeli wierzytelnosci, co ma kluczowe znaczenie zaréwno dla wierzycieli
pierwotnych, jak i wtérnych.

Na podstawie przegladu literatury warto zauwazy¢, ze istnieje luka badawcza w za-
stosowaniu metod klasteryzacji, jak Fast K-Prototypes do analizy wierzytelnosci prze-
terminowanych. Wraz z ciggtym rozwojem metod machine learning przedstawiane sg
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nowe rozwigzania, ktére pozwalaja usprawnia¢ procesy dotyczace segmentacji, row-
niez w kontekscie wierzytelnosci przeterminowanych. Szczegélnie ciekawe wydaje
sie zastosowanie metody Fast K-Prototypes w stosunku do wierzytelnos$ci z sektora
ubezpieczen, gdzie segmentacja klientdw jest popularng praktyka.

2. Metodologia przeprowadzonych badan
2.1. Charakterystyka zbioru badawczego

Segmentacja wierzytelnosci z roszczen regresowych z ubezpieczenn komunikacyj-
nych zostata przeprowadzona na danych pochodzacych od polskiej firmy windyka-
cyjnej. Probabadawcza zawiera 2 376 wierzytelno$ci nabywanych w portfelach wla-
tach 2012-2023. Poczatkowa warto$¢ nominalna portfeli wyniosta 7 418 378,64 zt.
We wskazanym okresie badawczym acznie sptacono 1 264 319,60 zt. Saldo aktual-
ne na 31 grudnia 2023 r. wierzytelnosci wyniosto 16 161 073,71 zt.

Zebrano dane obejmujgce zaréwno informacje dostepne na moment nabycia wie-
rzytelnosci, jak i wybrane informacje dotyczace procesu obstugi wierzytelnosci
z 31 grudnia 2023 .

Wyselekcjonowano nastepujace zmienne iloSciowe:

e warto$¢ nominalna w momencie nabycia (wart_nom_pocz),

* stosunek kosztdw poniesionych do momentu nabycia do poczatkowej wartosci
nominalnej (koszty_wart_pocz),

* koszty wierzyciela wtérnego podczas dochodzenia wierzytelnosci (koszty_wie-
rzyciel),

» kwota sptacona po nabyciu wierzytelnosci (kwota_sptacona),

e aktualne saldo zadtuzenia na 31 grudnia 2023 r. (saldo_aktualne),

» wskaznik stopy zwrotu (recovery rate),

« okres windykacji wierzytelnos$ci przez wierzyciela wtérnego (okres_portfela),

» stosunek poniesionych kosztow przez wierzyciela wtérnego do wartosci kwoty
sptaconej (efektywnos¢_koszt),

e liczba sptat komorniczych (sptat_komornik),

¢ liczba sptat dobrowolnych (sptat_dluznik),

oraz zmienne kategoryczne:

e ple¢,

e typ dtuznika (osoba fizyczna, dziatalno$¢ gospodarcza),

e wiek dtuznika w momencie uzyskania tytutu przez wierzyciela pierwotnego
w przedziatach <18;24), <25;34),<35;44) <45;54), <55;64).

Na moment poczatkowy analizy wierzytelnosci zostaty przeanalizowane pod ka-
tem sptacalnos$ci. W tym celu wprowadzono zmienng reprezentujgca procent sptaty
catkowitej wierzytelnosci (rownanie 3):
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Réwnanie 3. Zmienna syntetyczna Recovery Rate

Kwota sptacona

Recovery rate =
Poczqtkowe zadtuzenie + poniesione koszty + naliczone odsetki

Zrédto: W. Starosta (2020, s. 196).

Analiza zmiennej Recovery rate (rys. 1) wykazata istotng asymetrie rozktadu, co po-
twierdza przypuszczenia, ze wierzytelnosci przeterminowane z tytutu ubezpieczen
s3 trudne w obstudze i obarczone wysokim ryzykiem kredytowym.

Rysunek 1. Analiza wskaznika Recovery rate w sprawach
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych z jednego z przedsiebiorstw windyka-
cyjnych dziatajgcych na polskim rynku.

Literatura definiuje ryzyko kredytowe jako ryzyko braku sptaty zobowigzania przez
dtuznika (Hull 2018, s. 52). Z tego wzgledu relacje pomiedzy zmienng Recovery rate
a ryzykiem kredytowym specyficznym dla analizowanych wierzytelno$ci mozna
przedstawic za pomoca réwnania 4:

Réwnanie 4. Oszacowanie ryzyka kredytowego specyficznego dla wierzytelnosci

Ryzyko kredytowe = 1 — Recovery rate

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Hull (2018, s. 52).

Analizujac rysunek 1 mozna zauwazy¢, ze mimo iz znajduje sie wiecej spraw, w kto-
rych nastapita sptata (1298) w poréwnaniu do liczby spraw bez jakiejkolwiek spta-
ty (1078), nadal mozna zaobserwowac wysoki odsetek braku sptaty w dominujgcej
czesci spraw w przedziale <0;0,1), co wskazuje na istotng liczbe spraw, w ktorych
stopa zwrotu byta nizsza od 10% warto$ci nominalnej wierzytelnosci. Taki rozktad
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moze mie¢ wplyw na wynik segmentacji, dlatego przewiduje sie, ze uzyskane kla-
stry nie beda w petni tych samych rozmiaréw.

Préba badawcza zostata przeanalizowana pod katem wybranych zmiennych ilo$cio-
wych. Analiza tabeli 1 wskazuje na niska warto$¢ nominalng w sprawach. Jednakze
wystepuja istotne réznice pomiedzy mediang a $rednig i wysokim odchyleniem, co
sugeruje wysokie odchylenia.

Podobng zalezno$¢ mozna zaobserwowac¢ dla kosztéw poniesionych przed sprze-
daza portfela przez wierzyciela pierwotnego. Warto$¢ mediany sugeruje, Ze stano-
wig one ok. 30% warto$ci nominalnej wierzytelno$ci na moment transakcji.

Tabela 1. Podstawowe statystyki dotyczace badanych zmiennych

Nazwa zmiennej Srednia Mediana Odchylenie
Wart_nom_pocz 2 867,26 939,76 7 028,49
Koszty_pocz 1 003,69 322,93 3797,16
Koszty_wart_pocz 0,36 0,33 0,23
Koszty_wierzyciel 1828,51 630,56 3 758,48
Kwota_sptacona 962,29 22,95 2 668,95
Liczba_sptat 3,16 1,00 7,92
Saldo_aktualne 8934,27 1402,77 25540,83
Recovery_rate 0,31 0,03 0,41
Okres_portfela 7,53 10,00 4,68
Sptat_komornik 2,23 1,00 5,86
Sptat_dluznik 0,92 0,00 5,04

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych pochodzacych z jednego z przedsiebiorstw windyka-
cyjnych dziatajacych na polskim rynku.

Dane finansowe na 31.12.2023 r. wskazuja na istotny wzrost warto$ci nominalne;j
w wyniku naliczania odsetek i ponoszenia kosztow windykacji. Mozna takze zauwa-
zy¢ wysoka efektywnos$¢ windykacji przymusowej, o czym $wiadczy wysoka liczba
sptat komorniczych. Mimo wysokiej Sredniej w prébie danych (31%), warto$¢ me-
diany dla stopy odzysku wynosi ok. 3%, co oznacza bardzo wysokie prawdopodo-
bienstwo braku sptaty w zbiorze, biorgc pod uwage, ze warto$¢ mediany dla okresu
prowadzonego postepowania windykacyjnego w sprawach (okres_portfela) wyno-
si 10 lat. Wstepne wyniki potwierdzaja przypuszczenie, ze w wyniku klasteryzacji
jedna z grup moze znaczgco dominowac liczebnie nad pozostatymi.
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2.2. Plan i metodyka badawcza

Niniejsze badania zostaty zaprojektowane na podstawie artykutu prezentujacego
metode Fast K-Prototypes (Kim 2017) oraz przegladu literatury dotyczacej niehie-
rarchicznych metod analizy skupien. Badania przeprowadzono w $rodowisku R
oraz arkuszu kalkulacyjnym EXCEL. Rysunek 2 przedstawia przebieg przeprowa-
dzonych czynno$ci w toku badan.

Rysunek 2. Przedstawienie procesu badawczego

Wstepna Budowa Poprawa Analiza Ocena
analiza modelu Fast jakosci i wizualizacja » wynikéw
danych K-Prototypes klastrow klastrow badania

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie M. Walesiak (2008, s. 45).

Wstepna analiza danych stanowita jeden z kluczowych etapéw badan, poniewaz
pozwolita zrozumienie specyfiki danych, dzieki czemu zidentyfikowano kluczowe
zmienne ilo$ciowe i kategoryczne (jako$ciowe). W trakcie badania usunieto obser-
wacje charakteryzujace sie brakami w analizowanych danych.

Nastepnie za pomocg wizualizacji danych oraz analizy gtéwnych sktadowych (PCA)
dokonano wymiarowosci bazy danych oraz identyfikacji obserwacji odstajacych na
podstawie odlegtosci Mahalanobisa (Hubert, Debruyne 2010, s. 38). Obserwacje
te zostaly usuniete. W kolejnym kroku dokonano analizy korelacji (wskaznik Pe-
arsona) oraz wspoétliniowosci zmiennych iloSciowych [wskaznik wariancji inflacji,
(Welfe 2018, s. 39,149]. Analiza korelacji zostata dokonana za pomoca wspétczynni-
ka Pearsona (Welfe 2018, s. 39). Ponadto wedtug testu ANOVA sprawdzono wplyw
zmiennych jakosciowych (Wu, Hu, Zheng 2021 s. 5407) na zmienng Recovery_rate.

Wstepna analiza danych zostata zakoniczona normalizacja danych ilo$ciowych za
pomoca metody min max (Walesiak 2008, s. 45). Zmienne kategoryczne zostatly
przeksztatcone na odrebne poziomy, co pozwolito algorytmowi na poprawne obli-
czenie miary niepodobienstwa miedzy obserwacjami (Kim 2017, s. 4).

W kolejnym etapie przystapiono do budowy modelu Fast K-Prototypes zgodnie
z opisem zaprezentowanym w rozdziale 1.1. W algorytmie Fast K- Prototypes cen-
troidy zmiennych kategorycznych i numerycznych zostaty wylosowane, a odlegto-
$ci obliczono dla obu typu zmiennych. Algorytm minimalizowat funkcje celu, gdzie
parametr lambda (A) rdwnowazyt wplyw zmiennych ilosciowych i jakosciowych.
Obserwacje zostaty przypisane do klastrow z najmniejsza odlegtoscig od centro-
idow. Te z kolei byty aktualizowane w kazdej iteracji. Aby znalez¢ optymalny model
przetestowano rézne konfiguracje parametrow k i lambda.

Przedziat dla parametru k ustalono na poziomie <2;6>, aby ograniczy¢ ztozonos$¢
obliczeniowa (Kaminskyi, Nehrey 2021; Caruso et al. 2020). Z kolei parametr lamb-
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da testowany byt w przedziale <0.1;2> (Kim 2017, s. 4). Po zakonczonej segmentacji
dokonano oceny jakosci wynikow za pomocg wartosci kosztu funkcji kosztu oraz
wskaznikéw zaprezentowanych w tabeli 2.

Tabela 2. Prezentacja miar oceny efektywnos$ci algorytmu Fast K-Prototypes

Nazwa Réwnanie Opis
wskaznika
SSB - suma kwadratowych odlegtosci miedzy
klastrami

Indeks Calin- % SSW - wariancja wewnatrz klastrow.

ski-Harabasz | CH = SSW Wyzsze wartosci indeksu CH wskazuja na lepsza

(CH): n—k jakos$¢ procesu klasteryzacji, z uwagi na wysokg
separacje miedzy nimi (SSB) lub niskq wariancje
wewnatrz klastra (SSW).

a(i) - $rednia odlegtos$¢ obserwacji i do punktéw
w tym samym Klastrze.
Mean ' b() — a (i) b(i) - Srednia odlegto$¢ obserwacji i do punktow
Silhouette S = —7 W najblizszym sgsiednim klastrze
max(a (i), b(i)) o P .

Score Warto$¢ wskaznika miesci sie w przedziale <-1;1>.
Im wyzsze od zera sa warto$ci wskaznika, tym punkt
jest lepiej przypisany do klastra.

d(c, C]) - odlegto$¢ miedzy klastramiiij,
. miniijd(ci: Cj) A(C) - mgksymalna odlegtos¢ miedzy dwoma

Dunn indeks = punktami w klastrze.

maxA(Ci) Im wyzsza jest warto$¢ tego wskaznika, tym lepsza
jest jako$¢ dokonanej segmentacji.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie M. Walesiak (2008, s. 8).

Badania literaturowe wskazuja, Ze roztozenie obserwacji w grupach moze by¢ nie-
réwnomierne w sektorze bankowosci lub ubezpieczen (Jadwal et al. 2022; Kamin-
skyi, Nehrey 2021; Abolmakarem, Abdji, Khalili-Damghani 2016). Bioragc pod uwage
specyfike wierzytelnos$ci przeterminowanych pochodzacych z sektora ubezpieczen,
liczbe obserwacji w prébie, a takze strukture danych przedstawiong w punkcie 2.1,
zdecydowano, iZ segmentacja zostanie uznana za efektywna, jezeli $rednia wartos¢
wskaznika Mean sihouette score bedzie wyzsza od zera, a klastry beda sie rézni¢
miedzy soba pod katem $rednich poziomoéw ryzyka oraz stopy zwrotu.
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3. Analiza wynikéw badania

W tej czesci artykutu zaprezentowano wyniki badan nad oceng efektywnoSci zasto-
sowania algorytmu Fast K-Prototypes do segmentacji wierzytelno$ci pochodzacych
z sektora ubezpieczen. Szczeg6lng uwage poswiecono wptywie doboru parame-
tréw algorytmu na uzyskane wyniki segmentacji. W dalszej cze$ci przedstawiono
segmentacje proby badawczej dla najlepszego scenariusza parametréw oraz zapre-
zentowano kluczowe obserwacje z zastosowania tej metody do segmentacji wierzy-
telno$ci przeterminowanych.

3.1. Opis przebiegu badania i analiza jako$ci segmentacji

W trakcie wstepnej analizy danych zidentyfikowano i usunieto obserwacje odstaja-
ce (41). Eliminacja obserwacji pozwolita na poprawe jakosci dalszych analiz i wy-
nikéw klasteryzacji.

W kolejnym kroku przeprowadzono analize korelacji zmiennych kategorycznych, ob-
liczono wskaznik VIF oraz dokonano testu ANOVA. Na podstawie wstepnej analizy
usunieto ze zbioru zmienne okres_portfela oraz typ_dtuznika. Analiza korelacji zmien-
nych wykazata silne korelacje pomiedzy zmienna recovery_rate a pozostalymi zmien-
nymi zwigzanymi z procesem zaspokojenia roszczen (kwota sptacona, sptat_komor-
nik oraz sptat_dtuznik). Pozostate zmienne miaty wyniki istotne statystycznie.

Po zakonczeniu doboru zmiennych przystapiono do uruchomienia algorytmu. Za
pomoca algorytmu Fast K-Prototypes oszacowano wyniki zaprezentowane w tabe-
li 3, w ktoérej pokazano wartos$ci wskaznikdw jakosci segmentacji dla réznych konfi-
guracji liczby klastrow (k) i parametru lambda.

Tabela 3. Analiza jako$ci segmentacji metoda Fast K-Prototypes

k lambda Mean Silhouette Dunn Index Funkcja CH Index
kosztu
2 0,1 0,198 0,00000403 1294,22 1591
2 0,3 0,196 0,00000403 1505,51 16,21
3 0,1 0,151 0,00000403 1291,62 10,24
3 0,5 0,002 0,00000403 1559,15 6,83
4 0,3 0,026 0,00000403 1458,81 10,71
5 0,7 -0,053 0,00000403 1545,42 6,75
6 0,5 -0,077 0,00000403 1442,03 5,98

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan wtasnych.
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Analiza prezentowanych miar efektywnosci klasteryzacji wskazuje, ze najlepszy
mozliwy podziat zostat dokonany dla dwoch klastrow i parametru lambdy na po-
ziomie 0.1, co zostato potwierdzone przez najwyzszg warto$¢ wspdtczynnika Mean
Silhouette i niskg warto$¢ funkcji kosztu. Wniosek ten potwierdza takze analiza
rysunku 3 prezentujacego warto$ci wskaznika Mean Silhouette Score dla r6znych
konfiguracji liczby klastréw (k) oraz parametru lambda.

Rysunek 3. Analiza wartos$ci wskaznika Mean Silhouette Score

Mean Silhouette Score dla réznych parametréw k i lambda

0.2
o Liczba klastrow
5 0.1
& - 2
&
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan wtasnych w $rodowisku R.

Dla wiekszej ilosci klastréw (np. 5 lub 6) wyniki wskaZnika sa ujemne i bliskie zeru,
co sugeruje, ze granice klastréw moga na siebie nachodzi¢. Jest to zgodne z obser-
wacjami z tabeli, gdzie dla tych konfiguracji wartos$ci wskaznika Mean Silhouette
byty znacznie nizsze.

Analizujac tabele 3 widzimy, Ze optymalny indeks CH zostat osiagniety dla konfigu-
racji 4 klastréw i parametru lambdy réwnej 0.3. Na podstawie tej warto$ci mozna
stwierdzi¢, Ze najwieksza wewnetrzna spdjno$c¢ oraz separacja pomiedzy klastrami
zostatla osiggnieta dla tego zestawu parametréw. Mozna takze zauwazy¢, zZe najwyz-
szg warto$¢ CH uzyskano dla scenariusza, w ktérym wystepujg dwa klastry, a lambda
plasuje sie na poziomie 0.1. Jednak wraz ze wzrostem parametru lambda wartos¢ in-
deksu spada, co wskazuje na pogorszenie sie jakosci klasteryzacji (por. rys. 4).
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Rysunek 4. Analiza wskaznika CH Index

CH Index w zaleznosci od parametréw k i lambda
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan wtasnych.

Wyzsza liczba zmiennych ilo§ciowych w prébie sprzyja niskim wartosciom para-
metru lambda, co zmniejsza ich wplyw na funkcje kosztu. Wartosci lambda istot-
nie wptywajg takze na stabilno$¢ wskaznika Dunn’a. Wyniki analizy wskazujg, ze
przybiera on takie same warto$ci dla wszystkich zestawdw parametréw, co rowniez
moze sugerowac niski poziom separacji pomiedzy klastrami. Wyniki analizy indek-
sow jako$ci segmentacji metodg Fast K- Prototypes wskazujg, Zze model przypisuje
wiekszg wage zréznicowanym zmiennym, jednakze moze by¢ konieczna w tym za-
kresie dalsza eliminacja obserwacji odstajacych.

3.1. Analiza segmentacji dla optymalnego scenariusza

W dalszej czesci badania wygenerowano wyniki dla scenariusza parametrow k oraz
lambda, ktéry charakteryzowat sie najlepszymi wynikami wskaznikow (2;0.1).
Analiza zostata przeprowadzona dla wybranych zmiennych wzgledem Recovery
rate: saldo_aktualne oraz efektywnosc¢_koszt. Analize klasteryzacji rozpoczeto od
oceny $rednich warto$ci zmiennej Recovery rate oraz odpowiadajgcym im $rednich
wartosci ryzyka kredytowego.

Zaprezentowane warto$ci wskaznikow Mean Silhouette w tabeli 4 wskazujg, ze
pierwszy klaster charakteryzowat sie duzo nizsza efektywnoscig segmentacji w po-
réwnaniu do drugiego klastra. Moze to sugerowac¢ wieksza heterogoniczno$¢ ob-
serwacji lub sygnalizowa¢ obecno$¢ obserwacji odstajacych w tej grupie. Tak jak
przypuszczano na poczatku badania klastry r6znig sie miedzy soba w stosunku pod
katem liczby przypisanych obserwacji.
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Tabela 4. Analiza wynikow segmentacji metoda Fast K-Prototypes

1 2
Numer Kklastra (W %) (W %)
Mean Sillhouette -4 22
Liczba obserwacji 908 1427
Srednia warto$¢ stopy odzysku 21,44 16,69
Mediana warto$ci stopy odzysku 0,00 0,00
Odchylenie standardowe 37,05 33,46
Minimalna stopa odzysku 0 0
Maksymalna stopa odzysku 100 100
Srednie ryzyko kredytowe 78,56 83,31

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie badan wiasnych.

Zaobserwowana $rednia warto$¢ odzysku w klastrze pierwszym osiggneta wyzszy
prog w poréwnaniu do wartosci oszacowanych dla klastra drugiego. Jednakze na-
lezy wskaza¢, ze warto$¢ mediany dla obu klastrow plasuje sie na poziomie 0%, co
oznacza, iz wiekszo$¢ obserwacji w obu zbiorach jest obarczona podobnym ryzy-
kiem kredytowym. Mozna takze zaobserwowac wyzszy poziom zmiennosci stopy
zwrotu i ryzyka kredytowego w klastrze pierwszym (niski poziom Mean Sillhouet-
te, wysokie odchylenie standardowe). Wstepna analiza dokonanej segmentacji su-
geruje, ze klaster pierwszy obejmuje obserwacje o wyzszym potencjale sptaty, ale
bardziej zr6znicowanych cechach w poréwnaniu do klastra drugiego. Z kolei klaster
drugi charakteryzuje sie wieksza jednorodnoscia i stabilnoscia, jednak $rednie ry-
zyko kredytowe oszacowane dla tej grupy jest odpowiednio wyzsze.

W celu sformutowania wnioskéw dla efektywnego zarzadzania wierzytelno$cia-
mi, analiza zostala uzupetiona o zbadanie efektywnosci poniesionych kosztow
w sprawach rozumianych jako stosunek poniesionych przez wierzyciela wtérnego
kosztéw do kwoty sptaconej (tabela 5).

W przypadku efektywnosci kosztowej tendencja osigganego przez nie ryzyka kre-
dytowego w sprawach jest podobna. Wraz ze wzrostem wskaznika spada ryzyko
kredytowe. Wzrost wskaznika efektywno$ci kosztowej oznacza, z jednej strony,
Ze w sprawie nastgpita sptata, a takze iz poniesione przez wierzyciela wtérnego
koszty stanowity pewien odsetek tej sptaty. W klastrze pierwszym o wyzszym po-
tencjale sptaty wyzsze poniesione koszty powoduja generowanie przez te sprawy
nizszego $redniego ryzyka kredytowego. Z kolei w klastrze drugim, mimo podobnej
tendencji wzrostowej stopy odzysku wraz ze wzrostem kosztéw, rentownos$¢ tych
spraw jest stosunkowo nizsza.
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Tabela 5. Analiza wskaznika efektywnosci kosztow

Klaster 1 Klaster 2
RR RK RR RK
Saldo aktualne L W %) (W %) L (W %) (W %)
0 478 19 81 756 15 85
(0;0,2> 214 21 79 321 13 87
>0,2 216 27 73 348 23 77
Suma konicowa 908 1425

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie badan wtasnych.

W kontekscie zarzadzania wierzytelno$ciami przeterminowanymi wyniki z tabeli 4
i 5 maja przetozenie na wnioski dotyczace zarzadzania portfelem wierzytelnosci
przeterminowanych z sektora ubezpieczen. Skoro proces windykacji dazy do mak-
symalizacji stopy odzysku, mozna stwierdzi¢, ze alokowane zasoby w wierzytelno-
$ci z grupy pierwszej maja wyzsza efektywnos$¢ w stosunku do grupy drugiej. To
oznacza, ze dla tych spraw nalezatoby wdrozy¢ intensywne dziatania windykacji
przymusowej. Z kolei wskaznik stopy zwrotu w klastrze drugim przyjmuje stosun-
kowo wyzsza wartos¢ dla spraw, w ktorych nie zostaly poniesione koszty. W takiej
sytuacji nalezatoby rozwazy¢ wdrozenie czynnos$ci windykacji polubownej w tych
sprawach.

Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badan potwierdzajg teze, ze: efektywnos¢ segmentacji
wierzytelnosci przeterminowanych za pomocq metody Fast K-Prototypes zalezy od
odpowiedniego doboru parametréw oraz jakosci danych wejsciowych. Najwyzsze
wskazniki jako$ci segmentacji zostaty oszacowane dla dwodch klastréw i niskiej
wartos$ci lambda. Oznacza to, ze metoda Fast K-Prototypes wymaga precyzyjnego
dopasowania do charakterystyki zbioru danych. Ponadto, zrozumienie specyfiki
danych poprzez analize gtéwnych sktadowych (PCA) oraz analize wspoétliniowosci
i korelacji pomiedzy zmiennymi pozwala na poprawe jakosci tej metody analizy
skupien. Takie wnioski podkreslajg, Ze skuteczne zastosowanie metody wymaga
starannego przygotowania danych i optymalizacji parametrow, a takze testowania
réznych scenariuszy parametréw dla zbioru danych.

Jednoczesnie zastosowanie metody Fast K-Prototypes do segmentacji wierzytel-
nosci przeterminowanych z sektora ubezpieczen pozwolito na podziat badanego
zbioru danych na dwie grupy o zréznicowanej $redniej stopie zwrotu i odmiennym
$rednim wskazniku ryzyka kredytowego. Oznacza to, ze mimo niskich wskaznikow
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jakosci separacji klastrow i w miare jednorodnego zbioru danych (duzy odsetek
spraw niesptaconych, ta sama podstawa powstania roszczenia) metoda Fast K-Pro-
totypes podzielita zbiér analizowanych danych zgodnie z poczatkowymi oczekiwa-
niami, na grupe o nizszym potencjale stopy odzysku i wyzszym poziomie ryzyka
kredytowego oraz grupe obarczong nizszym poziomem ryzyka kredytowego oraz
charakteryzujaca sie wyzsza rentownoscia. Taki podziat na klastry o réznej ren-
towno$ci znajduje takze potwierdzenie w literaturze (Caruso et al. 2020, s. 5). Na
podstawie segmentacji mozliwe byto sformutowanie wnioskéw o efektywnosci
procesu windykacji w tych grupach. Wydzielona w trakcie badan grupa o wyzszym
potencjale stopy zwrotu i nizszym wskazniku ryzyka kredytowego wydaje sie by¢
bardziej rentowna w kontekscie windykacji sagdowo-egzekucyjne;j. Z kolei w grupie
o wyzszym ryzyku kredytowym zaobserwowano nizsza efektywnos¢ kosztows, co
oznacza, ze naktady na windykacje moga nie przynosi¢ proporcjonalnych korzysci.
Na podstawie przeprowadzonych badan i analiz mozna wysnu¢ ogélny wniosek, ze
wierzytelnosci regresowe z sektora ubezpieczen charakteryzuja sie wysokim ryzy-
kiem kredytowym. Specyfika wierzytelnosci przeterminowanych z sektora ubezpie-
czen wigze sie z wysoka ztozonoscia prawng spraw, co przektada sie na wydtuzenie
procesu windykacji oraz nizsza stope zwrotu. To potwierdza takze niski odsetek
spraw zamknietych (sptaconych) w obu grupach sugeruje trudnosci w szybkim za-
spokojeniu wierzyciela. Na tej podstawie mozna wysnu¢ ogblne spostrzezenie, ze
dla wierzyciela pierwotnego sprzedaz takich roszczen jest efektywna z punktu wi-
dzenia zarzadzania aktywami i posiadanym ryzykiem, ze wzgledu na generowanie
nizszych kosztow.
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Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie oraz omoéwienie przyczyn i kontekstu wypra-
cowania i oczekiwanego wdrozenia dziatan majacych na celu rozwigzanie kryzysu Eurovita
w 2023, zalet i wad zaprojektowanego i wdrozonego schematu rozwigzania, potencjalnych
alternatyw w podobnych sytuacjach, a takze - co najistotniejsze - wnioskdw wyciaggnietych
z calej historii. Zainteresowanie i podejscie do analizy zostaly zasadniczo przedstawione
z perspektywy ekonomicznej, finansowej i biznesowej. Gteboka przyczyna kryzysu byto po-
taczenie zawirowan finansowych - szybkiego i nagtego wzrostu stép procentowych w sy-
tuacji niezréwnowazonego zarzadzania aktywami i pasywami - oraz zarzadzania Eurovita.
Wybrane rozwigzanie byto dorazne, ogélnie dopasowane do sytuacji, szyte na miare, a nawet
kreatywne. Wtoski podatnik - w konicu - w ogéle nie ucierpiat z powodu wdrozonego roz-
wigzania, cho¢ nie mozna byto tego przyjac¢ za pewnik.

Stowa kluczowe: ubezpieczenia, kryzys, Eurovita, niepowodzenie, ubezpieczenia na zycie,
zarzadzanie kryzysowe, rozwigzanie
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From enforcement to dissolution.
The unexpected final chapter of “the life”
of “a life” insurance company

Abstract

The purpose of this article is to argue and discuss the reasons and the context of Eurovita
2023 enforcement and final expected dissolution, the pros and cons of the solution scheme
designed and implemented, potential alternatives in similar situations as well as - finally
and, as usual, most important - lessons learned from the whole story. The interest and the
approach of the analysis are essentially presented from the economic, financial and business
perspective. The deep cause of the crisis was the combination of a financial turmoil - a fast
and sudden increase in interest rates in a situation of unbalanced asset and liability manage-
ment - plus the governance of Eurovita. The selected solution has been ad hoc, overall fit to
the situation, tailor-made, and even creative. The Italian taxpayer - at last - has not been hit
at all by the implemented solution and this was not to be taken for granted.

Keywords: insurance, crisis, Eurovita, failure, life insurance, crisis management, resolution

JEL Codes: G22, H12

Wstep

Eurovita byta ubezpieczycielem zatozonym w 1989 r. z siedzibg w Mediolanie we
Wrtoszech. Byt to wazny gracz na wtoskim rynku ubezpieczen na zycie i ubezpieczen
medycznych, oferujacy polisy ubezpieczeniowe na Zycie, polisy ubezpieczeniowe
indeksowane i zwigzane z jednostkami uczestnictwa w funduszach kapitatowych,
produkty wielobranzowe, produkty emerytalne i produkty dla firm (Preqin 2024).
31 grudnia 2017 r. Eurovita, jako ubezpieczyciel sprzedajacy swoje produkty za po-
$rednictwem kanatéw bankowych, potaczyta sie z dwoma innymi spétkami prze-
jetymi przez Cinven (jej ostatecznego witasciciela) w 2016 r. i 2017 r. Te dwa pod-
mioty to OMWI (gtéwnym obszarem jego dziatalno$ci byta sprzedaz ubezpieczen
na zycie za posrednictwem doradcéw finansowych) i ERGO Previdenza (dziatajaca
gtéwnie za posrednictwem agencji ubezpieczeniowych jako dystrybutor).

Celem niniejszego artykutu jest uargumentowanie i oméwienie przyczyn i kontek-
stu zamkniecia Eurovita w 2023 r. i ostatecznego oczekiwanego rozwigzania kryzy-
su, prezentacja zalet i wad zaprojektowanego i wdrozonego schematu rozwigzania
problemu, potencjalnych alternatyw w podobnych sytuacjach, a takze - co najistot-
niejsze - wnioski wyciagniete z catej historii. Podejscie do analizy zostato zasadni-
czo przedstawione z perspektywy ekonomicznej, finansowej i biznesowej.

Zrédtem danych i informacji byty gtéwnie dokumenty publiczne, czasopisma oraz in-
formacje rynkowe. Analiza zostata przygotowana przez aktywnego i zaangazowane-
go obserwatora wydarzen w Eurovicie, co wnosi dodatkowa warto$¢ do badania. Ten
uprzywilejowany punkt widzenia umozliwia zrozumienie dynamiki kryzysu tej firmy:.
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Struktura artykutu jest nastepujaca. Punktem wyijscia jest krotki, ogdélny opis mo-
mentu wybuchu kryzysu, nastepnie syntetyczne oméwienie najwazniejszych mo-
mentdéw w historii Eurovity i modelu biznesowego firmy, pokazujac tto do opisow
czynnikow inicjujacych kryzys i ich dynamike.

Nastepnie omdwiona jest szczegdlna sytuacja z 2022 r. dla zaktadéw ubezpieczen
na zycie, po bardzo szybkim, nagtym, ale (tylko cze$ciowo, uczciwie médwigc) nie-
oczekiwanym wzroScie stop procentowych w Unii Europejskiej, w tym w strefie
euro. Zmiane rezimu stop procentowych mozna uznac za poczatek $ciezki prowa-
dzacej do zakonczenia dziatalno$ci spotki.

Nastepnie w artykule zbadano, zidentyfikowano i oméwiono rzeczywiste, gtebokie
przyczyny probleméw Eurovity, ktére — w tym konkretnym konteks$cie - zadecydo-
waty o dynamice wydarzen pod koniec ,zycia” firmy.

Kolejnym krokiem jest ukazanie istotnych cech znalezionego rozwiazania, réwniez
w poréwnaniu ze zidentyfikowanymi dla niego alternatywami.

Nastepnie przedstawiono wnioski, w tym niektére dowody i konkluzje wyciagnie-
te z historii i przeprowadzonej analizy, na temat tworzonego we Wtoszech Fundu-
szu Gwarancyjnego dla zaktadéw ubezpieczen na zycie i roli, jaka moze on odegrac
w przysztosci.

1. Moment poczatku problemow

Byt 31 stycznia 2023 r. kiedy po raz pierwszy w historii wtoskiego rynku ubezpiecze-
niowego w petni licencjonowana firma ubezpieczeniowa na zycie zostata zamknieta.
Oczywiscie po raz pierwszy sytuacja ta nastgpita w ramach systemu Solvency II (SII).
Nalezy to wyraznie podkresli¢, poniewaz kilka elementéw systemu SII jest istotnych
przy okreslaniu rezultatu catej sytuacji, w tym obliczanie kapitatu (np. w modelu for-
muly standardowej w sytuacji masowego lapsowania produtkéw przez klientéw)
i rola rady dyrektorow!. W szczeg6lnosci mechanizm petnej wyceny bilansowej SII
wyraznie wskazywat na potencjalng niewyptacalnos¢ firmy w przypadku silnego -
i by¢ moze oczekiwanego w danej sytuacji - wzrostu stopy lapsowania polis.

W biznesie non-life tego rodzaju sytuacje kryzysowe nie sg niczym nadzwyczajnym
i zdarzyty sie kilka razy we Wtoszech, ale oczywiste jest, Ze biznes ubezpieczen na
zycie charakteryzuje sie odmienna specyfika. Ubezpieczyciele na zycie zajmujq sie
réwniez oszczednosciami ludzi. Transformacja sposobu prowadzenia dziatalnosci
w zakresie ubezpieczen na zycie byta istotna w ostatniej dekadzie réwniez ze wzgle-
dow technologicznych (Swiss Re 2015). We Wtoszech, w ciggu ostatnich 30 lat, wraz
z narodzinami bancassurance, produkty ubezpieczycieli na zycie staly sie waznym
i popularnym sposobem oszczedzania pieniedzy w perspektywie srednioterminowej,
przy niskim/bardzo niskim apetycie na ryzyko.

1 Wiecej informacji na temat ubezpieczen na zycie w ramach Solvency Il mozna znalez¢é w P. Marano

i M. Siri (2018), w szczegélnosci we wkladach Van Hulle i Battista, Paltrinieri.
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Z niektdrych punktéw widzenia firma ubezpieczeniowa na Zycie nie rézni sie od ban-
ku komercyjnego. W rzeczywistosci oszczednosci klientéw znajduja sie po stronie pa-
sywow zarowno w banku, jak i w towarzystwie ubezpieczen na zycie. Oba zobowigza-
nia sa ptynne, cho¢ z pewnoscig w réznym stopniu. Przede wszystkim zobowigzania
sg zalezne od zachowania klienta, poniewaz zmiany w dynamice wykupu polisy lub
wycofania depozytu zmieniajg wartos¢ ekonomiczng tych zobowigzan.

Zachowanie klientow w zakresie wykupu polis zmienia sie w czasie, czasem wrecz
nagle, bedac funkcja wstrzaséw i polityki. Nawet przy zastosowaniu najbardziej wy-
rafinowanych modeli - np. stochastycznych - trudno jest okresli¢ konkretng Sciezke
ewolucji zobowigzan w dowolnym scenariuszu, szczegdlnie w przypadku zmiany
systemu lub polityki. Kwestia ta zostanie szerzej omdwiona ponize;j.

W przypadku potencjalnie duzego problemu ze stabilno$cig finansowa zaktadu
ubezpieczen na zycie (nawet tylko postrzeganego, co ma znaczenie w kontekscie
asymetrii informacji), motywacja do wycofania wtasnych pieniedzy - po wartosci
niezgodnej z wycena rynkowa, w szczeg6lnosci po wyzszej wartosci - jest dla prze-
cietnego klienta ogromna. Jesli umowa zostata podpisana posrednio, z wykorzysta-
niem firmy posredniczacej na rynku detalicznym, takiej jak bank (w tym przypad-
ku dziatajacy jako dystrybutor i doradca klienta, oferujacy réwniez inne produkty
finansowe), w danych warunkach finansowych prawdopodobienstwo, ze klienci
zdecyduja sie zrezygnowac z oszczedzania w ramach polis, jest wyzsze, a w kazdym
razie wysokie w warto$ciach bezwzglednych.

Wraz z dziataniami kryzysowymi wdrozonymi wobec Eurovity (poczatkowo ko-
munikowanymi jako tymczasowe), najwyzsze kierownictwo i zarzad sp6iki zostaty
odsuniete od swoich obowigzkéw. Jednoczesnie wiasciwy organ krajowy (organ
nadzoru, IVASS) wyznaczyt komisarza. Zawieszenie obstugi polis byto regularnie
przedtuzane. Pierwsze okresy moratorium byty bardzo krotkie, a nastepnie prze-
dtuzane do jednego roku, kiedy znaleziono juz rozwigzanie kryzysu Eurovity i po-
zostawato je ,tylko” wdrozy¢.

Z jednej strony sytuacja ta byta wynikiem brakujacego dokapitalizowania ze strony
wspolnika. Z drugiej strony przedtuzanie moratorium wynikato z braku mozliwosci
sprzedazy spétki nowemu wspdélnikowi, na tyle wiarygodnemu, by zostat zatwier-
dzony przez odpowiedni organ.

,Big Ben” - w tym przypadku nadzorca - wskazat oczekiwany czas na zaadreso-
wanie zidentyfikowanych i zakwestionowanych krytycznych obszaréw dziatalno-
Sci ubezpieczyciela. Czas ten zostat oceniony jako wystarczajacy. Po kilku dniach
podjeto kolejng bardzo wazng decyzje. Chodzito o zatrzymanie na kilka miesiecy
wszelkich opcji wykupu polis przez kazdego ubezpieczajgcego, biorac pod uwage,
ze wykupy przyspieszytyby pogorszenie sytuacji ubezpieczyciela, gdyby zadne de-
cyzje nie zostaty podjete.

Taka decyzja zostala podjeta po raz pierwszy w historii dziatalnosci zaktadow

ubezpieczen na zycie we Wtoszech. Przeksztatcenie strat kapitatowych (wynikaja-
cych z wycen ksiegowych) w rzeczywiste (zrealizowane) potencjalnie zniszczytoby
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spotke i w zasadzie nie bytoby mozliwe wywigzanie sie ze wszystkich zobowigzan,
bioragc pod uwage warto$¢ rynkowa aktywow spotki oraz duza niepewnos¢ finan-
sowg w zakresie dynamiki stop procentowych. Decyzja ta - uwazana za nieuniknio-
ng - nie przyszta bez kosztéw, co jest oczywiste. Niepewno$¢ rosta, a zaufanie do
ostatecznego pomyslnego rozwigzania nie byto pelne i uwazane za oczywiste przez
obserwatoréw i graczy, az do podpisania konncowego porozumienia.

Okolicznosci te zapoczatkowaty ztozong, kilkumiesieczng faze poszukiwania rozwig-
zania, ktérego gtdwnym celem byta ochrona 100% biezZacych i prognozowanych
zobowigzan wobec klienta. Nikt nie powinien byt straci¢ swoich pieniedzy (kapi-
tatu i odsetek) - ani mali, ani duzi klienci. Byto to wazne réwniez dla dystrybutoréw
i ich reputacji w oczach klienta. Ponadto dziatanie to uznano za niezbedne dla dobrej
reputacji catej branzy ubezpieczeniowej i unikniecia masowych wykupdéw polis w ca-
tym systemie ubezpieczeniowym, obejmujacym réwniez inne firmy.

Koordynatorem i organizatorem rozwiazania byt komisarz - w tym przypadku
znany i szanowany dyrektor pochodzacy z branzy (nie prawnik), ktéry zostat no-
minowany przez IVASS zgodnie z wtoskim i europejskim prawem ubezpieczenio-
wym (IVASS, 2023). Ryzyko utraty reputacji - i jego potencjalnie katastrofalne
konsekwencje - oraz zaufanie sa niewatpliwie niematerialnymi warto$ciami
lezacymi u podstaw calego zdarzenia.

2. Cofajac sie wstecz - krotka historia firmy
i jej modelu biznesowego

Eurovita byta firma zajmujaca sie wytacznie ubezpieczeniami na zycie, stworzona
jako niezalezna platforma dla $rednich i matych dystrybutoréw, takich jak banki
regionalne i lokalne - na poczatku tylko dla Casse di Risparmio, typowej starej
wtoskiej instytucji bankowej. Model biznesowy Eurovity mozna opisa¢ jako nieza-
lezng i otwartg platforme produktéw ubezpieczen na zycie dla $rednich i matych
dystrybutoréw. Jest to jeden z trzech makro modeli biznesowych w bancassurance
- wiecej o tych modelach pisze Battista (2013). Pozostate modele to joint venture
i captives. S to umowy oparte na kapitale wtasnym, a zatem zasadniczo maja dtugo-
terminowga perspektywe, co zwykle wigZe sie z bardziej stabilnymi perspektywami.

Podobnie jak inne modele, umowy dystrybucyjne i modele otwartej platformy maja
zastosowanie w okreslonych sytuacjach i nie majg sensu w przypadku innych. Ogél-
nie rzecz biorac, jest to jedyne rozwigzanie dla matych dystrybutoréw, ktérzy nie
moga inwestowac kapitatu w firmy ubezpieczeniowe.

Specyfika Eurovity byta specjalizacja w modelu uméw dystrybucyjnych. Dla matego
banku wybor polega na zaangazowaniu sie w otwartg platforme lub marke duzej
firmy ubezpieczeniowej, dla ktérej bancassurance jest jednym z bizneséw, nie naj-
istotniejszym i bez konkretnego ukierunkowania.
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Zasadniczo ex-post model ten byt szeroko krytykowany jako jeden z gtéwnych czyn-
nikéw niepowodzenia. Niektorzy z najwazniejszych wtoskich dyrektoréw ubezpie-
czeniowych - na poczatku kryzysu - argumentowali przeciwko nieodtacznemu ry-
zyku dla banku zwigzanemu ze wspotpracg z matymi graczami.

Ex ante gtéwna stabos$cig modelu byta niestabilno$¢ relacji miedzy partnerami (fir-
ma ubezpieczeniowq z jednej strony i bankami z drugiej strony).

Model ten ma kilka zalet dla banku, ktére uwaza sie za nieproblematyczne same
w sobie, jesli (i tylko jesli):

e sie¢ dystrybucji jest zdywersyfikowana, a relacje s3 dtugoterminowe i dobrze
zarzadzane,

e asortyment produktdéw jest dobrze zbilansowany, a poszczegdlne produkty do-
brze zaprojektowane,

e strategie zarzadzania aktywami i pasywami (ALM) s3 odpowiednio zorganizowane,

e wreszcie, zachowanie akcjonariuszy jest zgodne ze standardami branzowymi
i w pelni rozumie ryzyko reputacyjne zwigzane z pozostawieniem detalicznej
firmy ubezpieczeniowej samej w trudnych momentach.

W przeciwnym razie powinni$my doj$¢ do wniosku, Ze tylko platformy dystrybu-
cyjne powiazane z kapitatlem lub duzi gracze moga zarzadzac ryzykiem wykupu
w problemowej sytuacji. Jest to jednak kosztowne i ogranicza oferte produktéw
»Z Zyskiem” na rynku. Réwniez brak kar za wcze$niejszy wykup w wielu produktach
Eurovity (podobnie jak w przypadku podobnych produktéw na catym rynku) nie
jest w tym przypadku kluczowym elementem. Kiedy mamy do czynienia z silnym
kryzysem zaufania lub réznica miedzy stopami zwrotu z réznych produktoéw finan-
sowych jest wysoka, niewielka kara za wycofanie z produktu nie moze wptyna¢ na
zachowanie klientéw ani na skutki finansowe dla firmy. Z pewno$cia niewielkie
kary mogg mie¢ sens w przypadku produktéw dochodowych, przynajmniej przez
kilka lat. Wydaje sie, Ze nikt nie moze broni¢ powrotu do praktyk z lat 80. i produk-
tow z duzymi karami za wycofanie srodkéw, ktére zmniejszytyby istotnie stosunek
jakosci do ceny dla klientéw. Nie ptynie stad jednak wniosek, ze produkty lub mo-
dele biznesowe s3 istotng czescig kryzysu.

Rozwazmy ALM, ktory jest krytycznym tematem w ubezpieczeniach na zycie (szer-
sza analiza: A. Alfonsi, A. Chercali, J. Infante 2019 i S. Paci 2017). Pod wzgledem
nominalnych niezrealizowanych strat kapitatowych kilka innych firm ubezpiecze-
niowych nie réznito sie zbytnio od Eurovity - taki jest poglad obserwatoréw ryn-
ku, potwierdzaja to takze dane liczbowe pochodzace ze sprawozdan finansowych
za lata 2022 i 2023. Sytuacja ta nie spowodowata zadnych powaznych problemoéw
ze stabilno$cig i byta zarzadzana za pomoca wtasnej sieci.

Struktura i zachowanie akcjonariuszy sa kluczowe w tych przypadkach i jest to
prawdziwa rdéznica miedzy Eurovitg a sytuacja innych firm w branzy ubezpieczen
na zycie. Zatozona w 1990 roku Eurovita doswiadczyta w swojej historii réznych
zmian w zarzadzaniu, a napiecia doswiadczone podczas kryzysu finansowego
w latach 2009-2012 byty istotne, zaréwno pod wzgledem ekonomicznym, jak i do-
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Swiadczen kryzysowych zwigzanych z zarzadzaniem. Akcjonariusze nie byli juz za-
angazowani w przysztos¢ spotki.

Po kryzysie finansowym apetyt na inwestycje w zaktady ubezpieczen na zycie
ze strony podmiotéw finansowych byl dos¢ ograniczony, przynajmniej we Wto-
szech, w momencie, gdy popyt klientéw na produkty gwarantowane stawat sie co-
raz bardziej istotny. Rola private equity (PE) byta kluczowa przez kilka lat, zapew-
niajac kapitat niedostepny za posrednictwem tradycyjnych kanatow.

Dopiero kilka lat péZniej - gdy stopy procentowe nagle wzrosty po Covid i jego fali
inflacyjnej - gracze rynkowi wykazali sie wzmoZonym apetytem na kapitat zainwe-
stowany w ubezpieczenia na zycie. Byt to powdd, dla ktérego private equity (PE)
miat konkretng mozliwo$¢ przejecia wtasnosci firmy Eurovita w 2014 r., kierujac
sie ideg stworzenia platformy dla ubezpieczen na Zycie, co juz miato miejsce na po-
dobnym rynku zarzadzania aktywami.

Firma zostata sprzedana drugiemu funduszowi PE, zarzadzanemu przez Cinven,
w 2017 ., w ramach konsolidacji branzy ubezpieczen na zycie. Zaden z graczy prze-
mystowych nie wykazat apetytu na kapitat sp6tki. Fundusz PE probowat wyjs¢ z in-
westycji w Eurovita w 2021 r,, kiedy proces konsolidacji zostatl uznany za zakon-
czony. Warto$¢ oferty nie spetniata jednak oczekiwan, w zwigzku z czym sprzedaz
zostata odroczona. Jeszcze w 2021 r. spétka wydawata sie potencjalnie rentowna
inwestycja. Sugeruje to, ze czynnik wyzwalajacy Kryzys powinien by¢ powigza-
ny ze zmiang rezimu finansowego, tj. zmiang stép procentowych. Ped w gore
stop procentowych spowodowat duzg zmiennos$¢ i deficyt kapitatu (wynikajacy
ze zmian wycen aktywow w bilansach).

Wzrost stop procentowych byl czesciowo nieoczekiwany, ale ALM byt wyjat-
kowo niskiej jako$ci. Z jednej strony, problematycznie niska rentowno$¢ niemiec-
kich i francuskich obligacji, z drugiej - dopasowanie syntetycznego czasu trwania
ex ante, ale nie przeptywoéw, okazaly sie gtéwnymi czynnikami przyczyniajgcymi sie
do tej sytuacji.

W rzeczywistoSci wysoki udzial dtugoterminowych obligacji o niskim oprocento-
waniu statl sie powodem strat kapitatlowych (jak w przypadku wyzZszej stopy zwrotu
przy podobnym czasie trwania) i - jednoczes$nie - niskiej biezacej i oczekiwanej
stopy zwrotu. Zwrot z aktywo6w o niskim ryzyku, naturalnie poréwnywalnych do
BTP (it. Buoni del Tesoro Poliennali?), byt wyzszy.

W kazdym razie ALM moégiby by¢ znacznie lepiej prowadzony, ale nigdy nie
bedzie magicznym mechanizmem, poniewaz zobowigzania zmieniajg sie row-
niez, gdy zmienia sie rezim finansowy lub polityczny. Czyste, doktadne dopa-
sowanie aktywdéw i pasywow jest mitem w ubezpieczeniach na zycie, szczegdlnie
w sytuacjach stresowych. Nawet jesli istnieje dopasowanie ex ante, ex post jest ono
bardzo trudne do utrzymania.

2 Obligacje wyemitowane przez wloski rzad.
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Kilku graczy na rynku miato podobng sytuacje finansowa jak Eurovita, mimo Ze jej
straty kapitatowe byty wyzsze, a, co najwazniejsze, oczekiwane zyski finansowe
byty nizsze, r6wniez zasadniczo nizsze w poréwnaniu z rynkiem.

Prawdziwa réznica strukturalna miedzy Eurovitg a innymi graczami rynko-
wymi byla reputacja i zaangazowanie akcjonariusza. Cinven, jedyny akcjona-
riusz spétki od 2017 r., zdecydowat sie nie wptaca¢ pieniedzy w ogdle, a w kazdym
razie, pomimo faktu, ze pienigdze te byty istotne w stosunku do kapitatu zainwesto-
wanego w spoike, ale nie tak ogromne w poréwnaniu z wielkos$cig funduszu private
equity. 1deg stojaca za ta decyzjg byto wprowadzenie ,mechanizmu stop-loss” do
inwestycji w kapitat wtasny Eurovity, tak, aby nie spowodowato to innych kosztéw
- domyslnie zaktadano, zZe nie pojawi sie ryzyko utraty reputacji.

Wptyw medialny byt jednak ogromny i przynajmniej czeSciowo nieoczekiwany, nie
tylko we Wtoszech, ale takze w innych krajach. Nawet ,Economist” i ,Financial Ti-
mes” (FT) wskazaty to wydarzenie jako kluczowy moment dla branzy detalicznych
ustug finansowych. Wydarzenie, ktére w zasadzie byto niewielkie i miato miejsce
»na peryferiach” Europy.

»Financial Times”, wyr6zniajgc sie na tle innych mediéw, po$wiecil wiecej niz jeden
artykut ewolucji tej historii i roli funduszy private equity w ubezpieczeniach na zy-
cie (FT, marzec 2024 r.). Rowniez MFW zbadat role funduszy PE w branzy ubezpie-
czen na zycie (MFW 2023).

Zareagowaty réwniez inne europejskie organy regulacyjne. Na przyktad zabloko-
wano trwajaca transakcje Cinven w Niemczech. Ostatecznie osoba, ktéra zarzadzata
transakcjg, zostata usunieta z funduszu, zgodnie z doniesieniami prasowymi, ktére
ostatecznie zostaty potwierdzone. Wycena pojawiajacego sie ryzyka reputacyj-
nego okazala sie catkowicie btedna. Skutki tej decyzji wykraczaja daleko poza
konkretng transakcje.

Kiedy oszczednosci ludzi sa zagrozone, jedynym sposobem na utrzymanie firmy
jest rozsadna sprzedaz w odpowiedni spos6b szanowanym akcjonariuszom. Po-
rzucenie dzialalno$ci nie jest ani akceptowalne, ani mozliwe.

Ryzyko reputacji okazato sie jedna z najbardziej podstepnych (a jednoczesnie
holistycznych lub globalnych) cech branzy ubezpieczeniowej. Nie jest ono wbu-
dowane w modele, przynajmniej nie w petni, i jest typowym ryzykiem jako$ciowym
i niematerialnym. Moze by¢ jednak katastrofalne w skutkach.

Relacje w mediach, a w szczeg6lnosci przeptyw informacji miedzy organami regula-
cyjnymi - w Europie i poza nig - byly sita napedowa narastajacych napie¢. Nie jest ko-
nieczne tworzenie unii ubezpieczeniowej (podobnej do np. unii bankowej), aby wy-
wota¢ ,efekt reputacji”. Obecna integracja podmiotéw na Swiecie jest wystarczajaca.
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3. Ramy rozwigazania kryzysowego

Nalezy podkredli¢, ze stosowanie przepiséw odbywa sie catkowicie na poziomie
krajowym w branzy ubezpieczeniowej, w kontekscie, w ktérym nadzér nie jest zin-
tegrowany, jak w sektorze bankowym, w ktérym Wtochy sa cze$cig unii bankowej
(co powoduje, ze niektére funkcje nadzorcze i z zakresu zarzadzania kryzysowego
sg przenoszone na poziom ogdélnoeuropejski).

Po tymczasowym okresie ,zamrozenia”, dtugim okresie dyskusji i negocjacji, zna-
leziono rozwigzanie - koncowe porozumienie jest ztozonym dokumentem petnym
szczegdtow. Rozwigzanie obejmuje nastepujace, najwazniejsze kluczowe obszary:

« zamkniecie nowej dziatalnos$ci marki Eurovita ,na zawsze”,

e zaangazowanie wszystkich gtéwnych wtoskich grup finansowych (najwieksze
firmy uczestnicza w ostatecznym rozwigzaniu problemu, pozostate zaproszone
do udziatu w mniejszej czesci odmowity),

e utworzenie nowego podmiotu prawnego (wybrano nazwe Cronos, co sugeruje,
ze czas jest kluczowy i ograniczony) i przeniesienie catego portfela uméw z Eu-
rovity do Cronos,

e podziat spé6tki i przekazanie portfeli gtéwnym wtoskim ubezpieczycielom (za-
ktadajac szybkie ponowne otwarcie wykupdw po przeniesieniu),

¢ wplyw wykup6éw gwarantowanych i optacanych przez bank na ptynnos¢,

» natychmiastowy zastrzyk kapitatu w celu utrzymania wspétczynnika wyptacal-
nosci na wysokim poziomie podczas catego procesu likwidacji.

Ocena rozwigzania musi by¢ przeprowadzona w sposéb cato$ciowy, poniewaz ele-
menty transakcji s3 w oczywisty sposéb ze soba powigzane. Ramy wdrozonego roz-
wiazania zostaly przedstawione ponizej i przeanalizowane krok po kroku.

Eurovita juz nigdy nie otworzy sie na nowy biznes. Wydaje sie to oczywiste, a nowy
biznes bytby niemozliwy do kontynuowania. Nikt nie miat apetytu na samodzielne
ratowanie firmy. Istniato jednak zainteresowanie catego rynku rozwigzaniem tej sy-
tuacji kryzysowej. W zwigzku z tym, zaangazowanie nowych akcjonariuszy mogto
by¢ tak duze, jak to tylko mozliwe, i nie oznaczato to utrudniania negocjacji.

Zastrzyk kapitatu w celu przywrdcenia wyptacalnos$ci z jednej strony i zmiana za-
rzadzania w celu przywroécenia zaufania z drugiej strony réwniez nie mogty mie¢
miejsca w Eurovita. Wynika to z istnienia pewnych niepozadanych i nieuczciwych
zobowiazan (takich jak sankcje, a takze w pewnym stopniu pozyczka podporzad-
kowana) oraz z potencjalnej odpowiedzialnos$ci w przypadku niewywigzania sie ze
zobowigzan. W zwigzku z tym najwazniejsza grupa w kraju nie mogta dokapita-
lizowa¢ Eurovity. Utworzono wiec owa spoétke, ktéra zostata autoryzowana przez
IVASS (oczywiscie w bardzo krétkim czasie). O doraznos$ci rozwigzan w tym zakre-
sie moze $wiadczy¢ dobitny przyktad. Sto procent portfela zostato przeniesione do
Cronos, w ,spo6tce-wydmuszce” Eurovita pozostaty ,niepozadane zobowigzania”
i obciazenia z tytutu odpowiedzialnosci za poprzednie dziatania zarzadcze - ponad
8 milionéw euro tacznych sankcji. Pozyczki podporzadkowane zostaty odkupione
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przez Cinven, po cenie Srednio znacznie ponizej stu procent ich warto$ci nominal-
nej, ale znacznie powyzej zera - zgodnie z informacjami rynkowymi.

Sankcje IVASS byty najwiekszymi, jakie kiedykolwiek natozono na firme ubezpie-
czeniowa. Powodem tych sankcji - do$¢ wysokich i bezprecedensowych w historii
wtoskich ubezpieczen - byty: ,..powazne niedociggniecia w zarzadzaniu spétka,
zarzadzaniu i kontroli ryzyka finansowego, a takze, do roku obrotowego 2020,
w obliczaniu zobowigzan jako Best Estimate; niedociggniecia w ocenie biezacego
i przysztego ryzyka wyptacalnosci oraz w definicji ram apetytu na ryzyko, a takze
opdznione wdrozenie planu naprawczego, uruchomionego po poprzedniej kontroli
przeprowadzonej przez te sama instytucje nadzorczg”. (it. ,...gravi carenze nel go-
verno, gestione e controllo dei rischi finanziari, nonché, sino all’esercizio 2020, nel
calcolo delle Best Estimate Liabilities; carenze nella valutazione del rischio di solvi-
bilita attuale e prospettica e nella definizione del Risk Appetite Framework e tardiva
implementazione del piano dei rimedi, varato a seguito di precedente ispezione dello
stesso istituto di vigilanza.”).

Uzasadnienie odnosi sie do kombinacji niedociagnie¢ w zarzadzaniu sp6tka i ALM -
zasadniczo i innymi stowy zgodnie z tym, co argumentowano w tym artykule.

Przechodzac do pierwszego filaru planu ratunkowego, kazdy nowy akcjonariusz
- ,biaty rycerz” - powinien byt przejac¢ czes¢ portfela uméw ubezpieczeniowych
i powigzanych aktywo6w, oczywiscie na réwni z pozostaltymi. Réwny pod wzgledem
czego? Bioragc pod uwage, ze akcjonariusze wniesli swoje wtasne fundusze, réwnos¢
pod wzgledem funduszy wtasnych wydaje sie najwlasciwsza odpowiedzia. Jednak
przy podziale istotne sa rowniez inne kryteria. Po pierwsze, tatwiej jest przenies¢
portfele jednorodnych produktéw, a nie portfele produktéw mieszanych. Taki za-
kres transferu zasadniczo zmienia ,jednorazowy” koszt migracji.

Z drugiej strony dystrybutorzy chca, aby ich polisa byta w cato$ci zawarta z t3 sama
firma, a to wptywa na koszty zarzadzania w calym pozostatym okresie zycia portfe-
la. W kazdym razie oczywiste jest, ze pie¢ migracji IT obejmujacych ztozone rozwia-
zania informatyczne nie jest prostym i tatwym zadaniem. Oczekuje sie, Ze zostang
one sfinalizowane w 2025 r,, a zatem Cronos zakoniczy swoéj zywot. Im krétsze zycie
takiego podmiotu, tym bardziej udane rozwigzanie.

Jedna z podstawowych konsekwencji przekazania portfeli ubezpieczeniowych do
Cronos byto ponowne otwarcie wykupow, ktére w sumie zostaty zawieszone przez
IVASS na kilka miesiecy. W Eurovita bytoby to niemozliwe bez natychmiastowego
runu, materializujgcego niezrealizowana strate (setki milion6w). Ponowne otwar-
cie zakonczyto sie sukcesem, umorzenia byty zgodne z oczekiwaniami i tylko nie-
co wyzsze nizZ w scenariuszu alternatywnym (tj. przy braku jakiejkolwiek zamiany
uwarunkowan dziatalno$ci Eurovita).

Wplyw wykupdéw gwarantowanych przez bank na ptynnos¢ jest kluczowym
innowacyjnym filarem umowy. Nie byto apetytu na ryzyko wykupu po stronie re-
asekuracji. Ponadto, jako dystrybutor, banki mogty wptywa¢ na tempo wykupéw,
dlatego tez niezbedna byta zacheta do spowolnienia wykupow.
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Umowa w tej sprawie jest ztozona i oczywiscie nie w petni publiczna. Ale kluczowe
decyzje sg proste: bank bedacy dystrybutorem produktu finansuje wykupy polis,
a to pozwala unikng¢ koniecznosci sprzedazy obligacji w celu sptaty wykupow, re-
alizujac straty na obligacjach, ktore zostang zaabsorbowane w pdzniejszych latach
z prawdopodobienstwem bliskim 1 przez obligacje. Wynika to z charakteru obliga-
cji skarbowych jako aktywdw wycenianych w zamortyzowanym koszcie.

Ogo6lna umowa okazuje sie kosztowna dla banku, poniewaz wykupy sg istotne
i szybkie. Wedtug kilku bankieréw, sprawia to, Ze istotna cze$¢ kosztow ratowa-
nia Eurovity obcigza banki. Nalezy jednak oceni¢, Zze nie mozna tego uznac¢ za kare,
zgodnie z btednym pogladem na odpowiedzialno$¢ dystrybutora. Jest to cena inte-
resu w transakcji, a nawet wynik ostrych negocjacji, w ktérych interes bankéw byt
znacznie bardziej wrazliwy niz interes branzy ubezpieczeniowej. To pewne, likwi-
dacja bytaby ogromnym problemem reputacyjnym zaréwno dla dystrybutoréw, jak
i dla branzy ubezpieczen na zycie, w szczeg6lnosci bez pewnosci na lata odzyskania
przynajmniej zainwestowanego kapitatu. Bytoby to réwniez bardzo trudne do za-
rzadzania w kontekscie lokalnym, tj. w kontekscie rynku krajowego zdominowane-
go przez banki.

Dla branzy ubezpieczen na zycie kryzys Eurovity z pewno$cia nie byt wydarzeniem
tatwym do opanowania, ale gtéwni gracze to zupeinie inne , zwierzeta” niz Eurovita,
i mogliby wykorzysta¢ to bez wiekszych problemoéw.

Kolejnym krokiem byt zastrzyk kapitatu w celu utrzymania wspoétczynnika wypta-
calnosci Cronos na odpowiednim poziomie podczas procesu likwidacji. Jest to z gory
okreslony koszt gotowkowy tej transakcji ratunkowej dla akcjonariuszy Cronos.

W transakcji biorg udziat najwieksze firmy na rynku. Wedtug plotek rynkowych inni
gracze rowniez zostali zaproszeni do przytgczenia sie do mniejszej czesci transakgji,
ale wszyscy (z wyjatkiem jednej spétki) odmdéwili. Jedna z tych firm zdecydowata
sie dotaczy¢, ale jej udziat w transakcji powinien by¢ ograniczony do zaledwie dzie-
sieciu procent. Jedynym znalezionym rozwigzaniem byto podzielenie pozostatych
10% miedzy pozostatych czterech graczy. Jest to kolejny dowdd na to, Ze apetyt na
niewysytanie Eurovity w stan likwidacji byt (znacznie) wiekszy dla bankéw niz dla
firm ubezpieczeniowych, a koszt tego jest odzwierciedlony - co naturalne - w osta-
tecznej cenie transakcji. Dowodzi to rowniez, Ze nadzorca nie miat duzego wptywu
na szczeg6ty i mechanike negocjacji.

Ostatnim krokiem byto zamkniecie ,firmy-wydmuszki” Eurovita, quasi pustej po calym
procesie, poprzez wdrozenie przez IVASS ,Liquidazione coatta amministrativa”, ktora
jest typowa procedurg domyslng dla bankéw i firm ubezpieczeniowych we wtoskim
prawie.
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4. Alternatywne teoretyczne $ciezki
rozwiazania kryzysu Eurovita

Jakie byly alternatywy? Czy istniaty alternatywy dla typowej likwidacji? Czy moz-
liwe byto zabezpieczenie zobowiazan, przynajmniej co do zasady, utrzymujac - co
byto niewykonalne - wykupy zablokowane przez kilka lat - biorgc pod uwage ist-
niejgca ogromna strate kapitatowa i niedopasowanie zobowigzan?

Pierwsza z alternatyw jest oczywista i polega na dofinansowaniu ze strony pan-
stwa wtoskiego, biorgc pod uwage, ze 100% klientéw Eurovita to wloscy oszcze-
dzajacy i obywatele. Bytoby to skomplikowane ze wzgledu na europejski system
pomocy publicznej. Ten problem mozna przezwyciezy¢, ale pozostate dwa czynni-
ki uniemozliwityby ratowanie. Z jednej strony wtoski stan finanséw publicznych,
z drugiej - prawo dotyczace restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow
na poziomie europejskim.

Jak mozna uratowac¢ firme oferujgcg ubezpieczenia na zycie, gdy restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja bankéw zmierza w zupetnie przeciwnym kierunku,
i gdy presja polityczna moze utrudni¢ zasilanie prywatnych firm publicznymi pie-
niedzmi? Z tych powodoéw bailout nigdy nie byt brany pod uwage, nawet jako osta-
tecznos¢.

Drugim alternatywnym rozwigzaniem bylto przejecie przez gracza rynkowego,
tj. konkurenta. Cena po prostu odzwierciedlataby réwniez wzrost kapitatu potrzeb-
ny do przywrécenia wiasciwego wspotczynnika wyptacalnosci (z buforem zgod-
nym ze zmiennos$cig samego wskaznika).

Apetyt graczy ubezpieczeniowych byt w tym momencie bliski zeru, ze wzgledu na
ogromne ryzyko wykupow, a takze odpowiednie wymogi kapitatowe spo6tki na za-
sadzie indywidualnej. Zmiana wtasciciela bytaby mozliwa dzieki gwarancji banko-
wej, ale gwarancja bankowa byta mozliwa tylko w ramach rozwigzania w posta-
ci podziatu, w przeciwnym razie bytaby to korzys¢ / dotacja dla okreslonej grupy
ubezpieczeniowe;j.

Trzecim rozwiazaniem bylo przejecie przez inny fundusz PE. Wedtug informa-
cji rynkowych, Cinven prowadzil intensywne negocjacje z innym waznym fun-
duszem PE, oczywisScie w tygodniach poprzedzajacych zawieszenie dziatalno$ci
Eurovita. Ale rozwigzanie nie zostato znalezione z tego samego powodu: ryzyko
wykupow polis byto ogromne, co sprawito, ze cena byta nie do zaakceptowania dla
sprzedajacego.

Tradycyjne rozwigzania nie byty zatem dostepne: uratowanie przez panstwo z jed-
nej strony, przejecie przez dowolnego gracza z drugiej strony. Ryzyko wykupoéow
polis nie byto w tym momencie mozliwe do zarzadzania przez Eurovite. A dla to-
warzystw ubezpieczen na zycie z wieloma programami oszczedzania - w stylu wto-
skim, ale takze innych - bardzo trudno jest dokona¢ uczciwej wyceny w zmiennym
Srodowisku stop procentowych.
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Ponadto, gdy wystepuje jakakolwiek egzogeniczna interwencja lub strukturalna
zmiana zasad, jest to typowa sytuacja, ktéra w literaturze ekonomicznej znana jest
jako krytyka Lucasa (Lucas 1983).

Koncepcja ta zostata opracowana przez laureata Nagrody Nobla Roberta Lucasa
w odniesieniu do dziatan zwigzanych z ksztattowaniem polityki, ale jej zastosowa-
nie moze by¢ znacznie szersze, obejmujgc wszelkie zmiany strukturalne.

Kiedy nastepuje fundamentalna zmiana egzogeniczna, zachowanie racjonal-
nych aktoréw zmienia sie wedlug ich (racjonalnych) oczekiwan w bardzo réz-
ny sposob, czesto odmienny od tego, co moglyby sugerowa¢ modele oparte na
danych historycznych.

Dlatego tez, stosujac ten model w kontekscie Eurovity, nie mogliSmy pozna¢ , punk-
tu koncowego” poddania sie jakiejkolwiek zmianie zarzadzania poprzez przejecie
zewnetrzne, szczegdlnie w bezprecedensowej sytuacji, takiej jak ta.

5. Ramy Funduszu Gwarantowania

Kazdy program musi by¢ dostosowany do konkretnej sytuacji, aby mdgt by¢ trwa-
tym rozwigzaniem. W zwigzku z tym Fundusz Gwarantowany z pewno$cig nie jest
magicznym rozwigzaniem specyficznego kryzysu.

System funduszu zostat ustanowiony przez wtoski parlament pod koniec 2023 r,,
ale nadal nie dziata (stan na koniec 2024 r.). Proces tworzenia jest wcigz na poczat-
ku. Bedzie on finansowany przez towarzystwa ubezpieczen na zycie z zastrzykiem
pieniedzy proporcjonalnym do wysokos$ci zebranych sktadek.

Zatézmy, ze Fundusz dziatat w czasie kryzysu w Eurovicie. Wéwczas zaufanie mo-
gtoby zosta¢ przywrécone natychmiast. Nalezato znaleZ¢ rozwiazanie, a ogtoszenie
niewyptacalnosci bytoby wykluczone.

Nigdy nie jest to tylko i wytacznie kwestia dokapitalizowania spétki. Co dzieje sie po
podwyzszeniu kapitatu?

Zgodnie z wymogami IVASS w planie naprawczym przygotowano zestaw komplek-
sowych dziatan.

Dlatego Fundusz Gwarantowania ma sens wtedy, i tylko wtedy, gdy jest mecha-
nizmem redukcji kosztéw transakcyjnych i wzmacnia zaufanie. Utatwia to pra-
ce i zwieksza pewno$¢, Ze rozwiazanie zostanie znalezione, poniewaz jest to misja
Funduszu ustanowionego ustawa i finansowanego przez zaktady ubezpieczen na
zycie, oparte na kwocie i mechanizmie okreslonym w ustawie.

Moglibysmy wtedy zatozy¢, ze przy stole jest jeden negocjator - ktéry reprezentuje
wszystkie firmy - zamiast kilku graczy, z ktorych kazdy jest reprezentowany przez
wiecej niz jedna osobe (zazwyczaj dyrektora finansowego, dyrektora prawnego
i tak dalej). Czas byt do$¢ diugi. Proces ten nie byt tatwy w przypadku Eurovity, ale
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obserwatorzy nigdy nie mieli wrazenia, Ze rozwigzanie nie zostanie znalezione, co
spowoduje likwidacje spotki.

W kazdym razie Fundusz Gwarantowania prawdopodobnie podzielitby firme, bez
wiekszych zmian w nastepstwie zawieszenia dziatalno$ci. By¢ moze struktura ak-
cjonariatu bytaby inna, ale trudno to oceni¢. Mozliwe, Ze nastgpitaby zmiana w pro-
cesie i w przekonaniu, Ze rozwigzanie pojawitoby sie predzej czy pdzniej. Uwaza sie
jednak, ze rozwigzanie polegajace na zerwaniu z gwarancja finansowa posredni-
kéw bytoby takie samo.

Ponowne otwarcie wykupéw - oraz przywrécenie wtasciwego wspdtczynnika wy-
ptacalnosci, ale w ramach Eurovity - bez ostatecznej zmiany kontroli i rozwigzania
strukturalnego mogtoby w kazdym przypadku wywota¢ ucieczke klientéw. Pono-
szenie wszystkich strat bytoby niepotrzebne i nierozsadne dla Funduszu.

WhioskKi i lekcje na przysztos¢

Po analizie przeprowadzonej w niniejszym artykule mozemy stwierdzi¢, ze gle-
boka przyczyna kryzysu jest polaczenie zawirowan finansowych - szybkiego
i naglego wzrostu stop procentowych w sytuacji niezréwnowazonego ALM
- oraz zlego zarzadzania Eurovita, tj. wlasnosci PE, nie per se, ale bez silnego
zaangazowania i z catkowitym btednym postrzeganiem ryzyka regulacyjnego i re-
putacyjnego.

Kryzysu ptynnosci udato sie unikna¢ dzieki procedurze rozpoczetej przez nadzorce.

Przyczyna nagtej i niespodziewanej sytuacji byta zatem strukturalna, a nie uwarun-
kowana zdarzeniem losowym. Kryzys zostat po prostu wywotany przez dobrze zna-
ng dynamike stép procentowych - co byto mozliwe, ale nie byto oczywiste - ktéra
wptyneta na opisany profil aktywéw i pasywow zaktadu.

Ostatecznie znalezione rozwiazanie bylo dorazne, ogélnie dopasowane do
sytuacji, dostosowane do potrzeb, a nawet kreatywne, stajac sie przyktadem
do nasladowania w podobnych niepozadanych sytuacjach na innych rynkach. Sys-
tem Funduszu Gwarantowania sam w sobie jest czynnikiem utatwiajacym udany
proces, ale niewystarczajacym. Obejmuje tylko niektére elementy, ktére okazaty sie
niezbedne do rozwigzania kryzysu.

Mozemy réwniez argumentowac, ze wynik procedury powinien by¢ zgodny z obec-
nym projektem IRRD, europejska dyrektywa w sprawie restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji w ubezpieczeniach. Interes publiczny w rozumieniu projektu dyrek-
tywy w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zaktadéw ubezpieczen
i reasekuracji oraz cele restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, tj. zbiorowy
interes ubezpieczajacych, utrzymanie stabilnosci finansowej i ochrona $srodkéw pu-
blicznych?, zostaty szeroko uwzglednione w procesie likwidacji i osiggniete.

3 Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w dokumencie BFG (2024).
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Koszty transakcyjne byly do$¢ wysokie pod wzgledem wysitku, dtugiego czasu
i kosztu alternatywnego - dla kilku zaangazowanych bankéw catkowicie zaprze-
paszczono mozliwos¢ zawierania nowych polis (tj. mozliwo$¢ kontynuowania tej
linii biznesu). Ustanowiony fundusz mogtby je zmniejszy¢, chociaz nie nalezy lekce-
wazy¢ kosztdw utrzymywania rezerw niewykorzystanych przez nieokreslony czas.

Banki, ktore dystrybuowatly produkty Eurovity, byly najbardziej zaintereso-
wane rozwiazaniem problemu, ale nie mozna przypisa¢ im zadnej konkretnej
winy. Opinia, Ze wybor sprzedazy produktéw Eurovity byt btedny, nie jest popraw-
na. Nie mozna wini¢ dystrybutoréw, na gruncie prawa oraz zdrowego rozsadku biz-
nesowego, za wybor firmy - w tamtym czasie - odnoszacej sukcesy na rynku.

Wiarygodno$¢ sektora ubezpieczen na Zycie zostata ochroniona, co lezy w intere-
sie podmiotéw, ktére stworzyty rozwigzanie o nazwie Cronos. Po skomplikowanym
roku 2023, rok 2024 zn6éw zapowiada sie dobrze, z dodatnimi przeptywami netto
i rosnacymi sktadkami.

Udato sie unikng¢ kryzysu systemowego - jakkolwiek mato prawdopodobnego
ze wzgledu na ograniczony rozmiar Eurovity.

Dzieki znalezionemu rozwiazaniu wloski podatnik - ostatecznie - w ogdle nie
ucierpial. Nie jest to standardowy i oczywisty wynik, cho¢ w pethi zgodny z du-
chem europejskiej polityki bail-in. Nie zostato to wystarczajaco zauwazone.

Z innego punktu widzenia zbyt daleko posuniety jest wniosek, ze PE nigdy nie jest
dobrym wtascicielem dla zaktadow ubezpieczen. Istnieje wiele roznych przykta-
déw na $wiecie, a takze we Wtoszech, udanych udziatéw PE w zaktadach ubezpie-
czeniowych. Réwniez poprzednia przygoda PE z Eurovitg byta wiecej niz udana,
zaréwno pod wzgledem dziatalnosci, jak i standardéw zarzadzania.

Stanowisko Miedzynarodowego Funduszu Walutowego sugeruje, zZe temat jest inte-
resujacy i nie jest trywialny. Z pewnoscig bedzie on ponownie analizowany w przy-
sztosci, w réznych kontekstach gospodarczych.

System gwarantowania mégtby zatem dziata¢ pod wzgledem kosztéw transakcyj-
nych, nawet jesli powodowatby pewne koszty alternatywne - poniewaz zawsze pie-
nigdze mogtyby zosta¢ wykorzystane na inne potrzeby.

Ogolnie rzecz biorac, w tym momencie procesu likwidacji mozemy potwierdzic¢, ze
program okazat sie sukcesem dla wtoskiego systemu ubezpieczen, nawet jesli wig-
zat sie z kosztami i ograniczeniami opisanymi i przeanalizowanymi w niniejszym
artykule.
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Ryszard Jerzy Pukata, profesor Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, jest au-
torem licznych publikacji naukowych z zakresu finanséw i zarzadzania ryzykiem.
Jego publikacje koncentruja sie wokot takich zagadnien, jak: zarzadzanie ryzykiem
w przedsiebiorstwie, finansowanie dziatalnoSci gospodarczej oraz instrumenty
wspierajace stabilno$¢ finansowa podmiotéw gospodarczych. Monografia ,Ubez-
pieczenie w finansowaniu skutkéw ryzyka start-upow” stanowi kontynuacje jego
wczesniejszych prac, oferujgc nowe spojrzenie na dyskusje o zarzadzaniu ryzykiem
w innowacyjnych przedsiebiorstwach.

Zakres badan naukowych autora obejmuje analize mechanizméw finansowych i ubez-
pieczeniowych wspierajacych przedsiebiorstwa na réznych etapach ich rozwoju. Na-
cisk ktadziony jest na specyficzne potrzeby start-upow, ktére ze wzgledu na swoj cha-
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rakter - brak stabilnych Zrédet przychod 6w, duza niepewnos¢ rynkowa i ograniczone
zasoby - sg bardziej narazone na ryzyko niz tradycyjne przedsiebiorstwa.

Rozwazania przedstawione w rozprawie zostaty podzielone na cztery rozdziaty,
poprzedzone wstepem i zakonczone podsumowaniem. Kazdy rozdziat konczy sie
uwagami konicowymi, ujetymi w punktach, co zwiekszajg przejrzystos¢ i spojnosé
argumentacji.

We wstepie autor nakresla gtéwny cel badania i przedstawia zwigzane z nim hi-
potezy badawcze. Gléwnym celem badania jest identyfikacja rodzajéw ryzyka, na
jakie narazone s start-upy oraz zbadanie mozliwosci zastosowania metod ubez-
pieczeniowych w zarzadzaniu tym ryzykiem i finansowaniu jego skutkéw, dostoso-
wanych do réznych etapéw rozwoju start-upu.

Warto podkresli¢, ze rozwazania przedstawione w monografii nie ograniczajg sie
do analiz teoretycznych. Autor opiera swoje wnioski na badaniach empirycznych
z udziatem przedstawicieli start-upow oraz ekspertéw z branzy finansowej i ubez-
pieczeniowe;j. Dzieki takiemu podej$ciu monografia taczy perspektywe teoretyczna
z praktycznymi spostrzezeniami, zapewniajac czytelnikom kompleksowe zrozu-
mienie omawianych zagadnien.

Przede wszystkim autor zastuguje na uznanie za poruszenie kwestii o istotnym
znaczeniu zaréwno dla sSrodowiska akademickiego, jak i praktyki gospodarczej. Ry-
zyko jest nieodtgcznym aspektem dziatalno$ci start-upéw, a efektywne zarzadzanie
nim jest kluczowe dla ich przetrwania i rozwoju. Autor z powodzeniem udowadnia,
ze ubezpieczenie moze by¢ jednym z kluczowych narzedzi wspierajacych rozwoj
start-upow.

W pierwszym rozdziale autor wprowadza podstawowe pojecia zwigzane z innowa-
cjami i start-upami, tworzac solidne podstawy teoretyczne dla dalszych dyskusji.
Rozdziat jest dobrze skonstruowany, z jasno okreslonymi podrozdziatami prowa-
dzacymi czytelnika przez kluczowe aspekty innowacji. Obejmuja one definicje inno-
wacji, innowacyjnych dziatan i innowacyjnych przedsiebiorstw (okreslanych przez
autora jako ,innowacyjne firmy”), a koncza sie dyskusja na temat modeli tworze-
nia innowacji. Autor koncentruje sie na dwoéch kluczowych modelach: modelu STI
(Science, Technology, Innovation), ktéry opiera sie na inwestycjach w badania i roz-
wdj, oraz modelu DUI (Doing, Using, Interacting), ktory ktadzie nacisk na uczenie
sie poprzez relacje i interakcje z instytucjami badawczymi, klientami i dostawcami.

Podkreslajac znaczenie start-up6éw dla gospodarki, autor nakresla réwniez gtéwne
kategorie ich wplywu spoteczno-gospodarczego. W kolejnym podrozdziale, zatytu-
towanym Istota startupéw jako innowacyjnych przedsiebiorstw, autor przedstawia
kompleksowy przeglad definicji start-upow, podkreslajac zaré6wno ich charaktery-
styczne cechy, jak i mniej znane atrybuty zwigzane z ich dziatalnos$cig. Dodatko-
wo, rozdziat zawiera wnikliwa analize podobienstw i réznic pomiedzy start-upami
a mikro lub matymi przedsiebiorstwami, do ktérych start-upy sa czesto poréwny-
wane. Porownanie to zwieksza zrozumienie wyjatkowego charakteru start-upow
w przeciwienstwie do tradycyjnych firm.
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Podrozdziat zatytutowany Cykle zycia start-upu oferuje kompleksowy przeglad réz-
nych podej$¢ zwigzanych z definiowaniem etapoéw rozwoju start-upu. Autor szcze-
gbétowo opisuje nastepujace modele rozwoju: oparty na kliencie, oparty na pro-
dukcie, oparty na inwestycjach, operacyjny i produktowo-operacyjny. Rozdziat ten
integruje elementy zarzadzania i ekonomii, nadajac mu szeroki kontekst i zwiek-
szajac jego wartos$¢ zarowno dla teoretykow, jak i praktykéw. Wprowadzenie mo-
deli biznesowych i ich zwigzku z innowacjami podkres$la praktyczne zastosowanie
tych rozwazan.

Na szczegblna uwage zastuguje przeglad mechanizméw wsparcia dla start-upow
w Polsce, zwtaszcza w kontekscie ekosystemu biznesowego i jego kluczowych
elementéw. Autor skupia sie na definicji ekosystemu start-upowego opartego na
ramach teoretycznych i literaturze przedmiotu. Ktadzie nacisk na role instytucji
otoczenia biznesu, jak akceleratory, huby technologiczne, fundusze Venture Capi-
tal (VC), Private Equity (PE) i centra transferu technologii. Autor omawia specyfike
polskiego ekosystemu wsparcia start-upéw, w tym istniejgce mechanizmy wspar-
cial. W analizie brakuje jednak krytycznego spojrzenia na ich skuteczno$¢. Czy pro-
gramy takie jak Scale Up rzeczywiscie prowadzg do trwatego wzrostu i innowac;ji?
Czy istniejq jakie$ ograniczenia tych rozwiazan?

Podrozdziat dotyczacy finansowania start-upéw pozostawia wiele do Zyczenia. Au-
tor, powotujac sie na M. Krawczyka, zauwaza, ze rynek finansowy oferuje przedsie-
biorstwom wiele mozliwo$ci finansowania. Jednak temat nowych technologii, ktére
znaczaco wptywaja na rozwoj zZrédet finansowania, wydaje sie potraktowany po-
bieznie. Cyfrowe instrumenty finansowe, jak ICO (Initial Coin Offerings) i STO (Secu-
rity Token Offerings) (Cegielska 2023, s. 231), sa wyraZnie nieobecne w dyskusji. Co
wiecej, podczas gdy autor podkresla znaczenie tradycyjnych kredytéw bankowych
(Kole$nik 2018, s. 246), ktore sa bardziej odpowiednie dla firm o ugruntowanej
pozycji niz dla start-up6éw, nie ma odniesienia do podstawowego alternatywnego
Zrédta kapitatuy, jakim jest crowdfunding (Cegielska 2024). Temat ten jest jedynie
wspomniany na diagramie, ale bez dalszego rozwiniecia w tekscie.

Podobnie rola family offices, ktére odgrywaja coraz wieksza role w finansowaniu
start-upéw, wydaje sie pomijana. Wedtug M. Kozinskiej (2020) family offices sa
kluczowym elementem rynku finansowego, szczegdlnie w zakresie wspierania
start-upéw i innowacyjnych przedsiewzie¢. Family offices zapewniajg dtugotermi-
nowy kapitat, co wyré6znia je w poréwnaniu do tradycyjnych form finansowania,
takich jak kredyty bankowe czy tez bardziej alternatywnych, jak fundusze venture
capital. Ich inwestycje sg bardziej elastyczne i czesto priorytetowo traktujg jakos¢
i innowacyjno$¢ projektow.

Podobnie, zakonczenie rozdziatu pierwszego poprzez ujecie tematu jednorozcéw
w jednym zdaniu wydaje sie nazbyt powierzchowne, jak na tak kompleksowa prace.

1 P Kuszewski podkresla, ze dla zwiekszenia efektywnos$ci wsparcia innowacji niezbedne jest nie tylko

finansowanie badan, ale takze utatwienie komunikacji miedzy naukowcami a start-upami. Zrédto:
Kuszewski (2022, s. 82-92).
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W rozdziale drugim autor skupia sie na analizie ryzyka w kontekscie dziatalnos$ci
start-upéw oraz metodach zarzadzania nim. Przedstawione zostaty zar6wno teore-
tyczne aspekty ryzyka, jak i wyniki badan wtasnych autora, zapewniajgce komplek-
sowe zrozumienie tego zagadnienia.

Autor w zwiezly sposoéb przedstawia rézne podej$cia do definiowania ryzyka
i proponuje unikalng definicje dostosowanag do specyfiki dziatalnosci start-upow.
W przystepny sposob zostaty omoéwione kluczowe elementy zwigzane z ryzykiem
w start-upach, w szczegdlnosci w kontekscie réznych etapéw ich rozwoju (np. etapu
wizji, tworzenia, walidacji, skalowania i dojrzatosci). Takie podej$cie pozwala na lep-
sze zrozumienie ryzyka i jego roli jako czynnika determinujacego rozwdj start-upow.
Autor akcentuje rowniez istotny zwigzek miedzy dochodem a ryzykiem w dziatalno-
$ci start-upow.

Warto podkresli¢, Ze drugi rozdziat zawiera bardzo interesujace wyniki wtasnych
badan autora. Autor identyfikuje kluczowe obszary ryzyka oraz przeprowadza ana-
lize i klasyfikacje ryzyk na podstawie ich znaczenie dla zatozycieli start-upéw, co
moze stuzy¢ jako intrygujacy obszar do dalszych badan.

Wyniki badania ilustrujg rézne podejscia do zarzadzania ryzykiem w zaleznosci od
etapu rozwoju start-upu. Kluczowym punktem rozdziatu jest podkreslenie korzysci
ptynacych z dobrze zidentyfikowanych kategorii ryzyka i skutecznego wdrozenia
srodkéw zapobiegawczych, ktére sg bardzo korzystne dla dlugoterminowego suk-
cesu start-upu.

Autor analizuje zarzadzanie ryzykiem w start-upach z trzech perspektyw: funk-
cjonalnej, podmiotowej i operacyjnej. Kazda perspektywa jest doktadnie opisana,
ze szczegblnym naciskiem na znaczenie fazy decyzyjnej w ramach perspektywy
funkcjonalnej, z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem w start-upie.

Wydaje sie jednak, ze rozdzial powinien zosta¢ rozszerzony o konkretne przyktady
lub studia przypadkoéw, ktdre mogtyby zilustrowac¢ przedstawione koncepcje teore-
tyczne. Takie przyktady pomogtyby czytelnikom lepiej zrozumie¢, jak rézne podej-
$cia do zarzadzania ryzykiem sprawdzaja sie w praktyce.

Ponadto uzywany jezyk jest czasami ztozony i wymaga znajomosci specjalistycz-
nych terminéw z zakresu zarzadzania ryzykiem i finanséw. Moze to stanowi¢ wy-
zwanie dla poczatkujacych przedsiebiorcéw, potencjalnie ograniczajac dostepnos¢
rozdziatu dla szerszego grona odbiorcow.

W drugim rozdziale autor przedstawia szczegdtowa analize zarzadzania ryzykiem
w dziatalnoS$ci start-upéw, koncentrujac sie na tym, jak ryzyko ewoluuje na réznych
etapach rozwoju start-upu. Jego mocna strong jest praktyczne podejscie i oparcie
sie na badaniach empirycznych, co zwieksza wiarygodnos¢ przedstawionych ar-
gumentéw. Rozdziat ten mégtby jednak zosta¢ dodatkowo wzbogacony o studia
przypadkoéw i bardziej szczegétowe omdwienie dostepnych instrumentéw finanso-
wania. Jego warto$¢ edukacyjna mogtaby zosta¢ zwiekszona poprzez zastosowanie
prostszego jezyka i zwréceniu wiekszej uwagi na potrzeby zatozycieli start-upow
na wczeéniejszych etapach ich dziatalnosci.
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Drugi rozdziat stanowi cenny wkiad w literature na temat zarzadzania ryzykiem
w start-upach, cho¢ niektére obszary wymagatyby niewielkiego dopracowania, aby
lepiej odpowiadac zatozeniom przedstawionym we wstepie.

Trzeci rozdzial koncentruje sie na wykorzystaniu ubezpieczenia jako narzedzia
transferu ryzyka dla start-upéw. Rozdziat ten mozna podzieli¢ na dwie odrebne
cze$ci. Tematem pierwszych dwdéch podrozdzialéw jest korzystanie z ubezpieczen
przez firmy oraz czynniki wptywajgce na che¢ korzystania z ubezpieczen. Dyskusja
w tej czeSci obejmuje réwniez szersze aspekty podejmowania ryzyka, jak selekcja
negatywna, pokusa naduzycia i behawioralne aspekty korzystania z ubezpieczen.
Chociaz autor skupia sie na start-upach, wiekszo$¢ dyskusji w tej czesci trzeciego
rozdzialu ma zastosowanie nie tylko do start-up6w, ale do firm w ogdle.

W drugiej czesci trzeciego rozdziatu autor opisuje i omawia badanie ankietowe
przeprowadzone na prébie 202 start-upéw. Celem badania jest sprawdzenie, jak
start-upy postrzegaja przydatno$¢ ubezpieczen w swojej dziatalnosci, jaki jest za-
kres ubezpieczen kupowanych przez start-upy oraz, jakie czynniki sprawiaja, ze
start-upy nie decyduja sie na zakup ochrony ubezpieczeniowej. Ta cze$¢ trzeciego
rozdziatu prezentuje nowe i ciekawe dane na temat tego, jak start-upy postrzegaja
przydatno$¢ ubezpieczen oraz, jakie sa kluczowe bariery w szerszym wykorzysta-
niu ubezpieczen przez firmy rozwijajace swo6j model biznesowy. Cho¢ autor postu-
guje sie prostymi narzedziami statystycznymi, gtéwnie statystykami opisowymi,
zaprezentowane wyniki kreslg interesujacy obraz postrzegania ryzyka przez me-
nedzerow start-upow. Kluczowym wnioskiem z tego rozdziatu jest brak korzysta-
nia z ubezpieczen przez ponad potowe start-upéw. Mozna to wyttumaczy¢ brakiem
majatku, ktéry mozna ubezpieczy¢ lub niechecia zatozycieli start-upéw do wyko-
rzystania ograniczonych zasob6w na optacenie ubezpieczenia, podczas gdy fundu-
sze mozna lepiej wykorzysta¢ do finansowania wzrostu i rozwoju firmy. Niemniej
jednak menedzerowie start-upéw sa $wiadomi ryzyka, ktére mozna ubezpieczy¢
itego, jak moze ono wptyna¢ na dziatalno$¢ ich firm. Brak ubezpieczenia czesto wy-
nika z innego zestawu priorytetéw menedzer6éw start-upéw w poréwnaniu z tymi,
ktérzy zarzadzaja bardziej ugruntowanymi podmiotami.

Niektore aspekty dyskusji w trzecim rozdziale mogtyby by¢ bardziej rozwiniete.
Po pierwsze, autor skupia sie na polskich start-upach. Poréwnanie tych wynikéw
z podobnymi badaniami, jesli takie istniejg, z innych rynkéw mogtoby zapewni¢ in-
teresujaca perspektywe na réznice miedzy start-upami w innych krajach. Innym
mozliwym kierunkiem rozszerzenia zakresu trzeciego rozdziatu mogtoby by¢ za-
pewnienie dogtebnego spojrzenia na studia przypadkéw konkretnych start-upow
i ich podejscie do produktéw ubezpieczeniowych. Biorac pod uwage, ze kilka no-
wych firm postrzega regulacje jako niepotrzebne obcigzenie, interesujace bytoby
przyjrzenie sie w szczeg6lnosci wykorzystaniu ubezpieczenia od odpowiedzialno-
$ci cywilnej przez nowe firmy prébujace wprowadza¢ innowacje w wysoce regu-
lowanych branzach - fintechach w bankowos$ci i insurtechach w ubezpieczeniach.

Rozdziat stanowi kompleksowe opracowanie zagadnien zwigzanych z ubezpie-
czeniem ryzyka w start-upach. Jest on szczeg6lnie cenny dla os6b zarzadzajacych
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mtodymi firmami oraz dla towarzystw ubezpieczeniowych, ktdre chciatyby lepiej
dostosowac swoje produkty do potrzeb innowacyjnych przedsiebiorstw. Pomimo
kilku niedociggnie¢, jak brak miedzynarodowych poréwnan lub studiéw przypad-
kow, rozdziat oferuje wiele praktycznych wskazéwek i dogtebnych analiz, co czyni
go cennym wktadem w literature z zakresu zarzadzania ryzykiem.

Rozdziat stanowi warto$ciowe opracowanie dla oséb zainteresowanych zarzadza-
niem ryzykiem w start-upach, zwtaszcza w kontekscie ubezpieczen. Wyniki badan
i analiz autora sg dobrze uzasadnione i poparte odpowiednimi danymi statystycz-
nymi. Wskazowki dotyczace wykorzystania ubezpieczen jako narzedzia zarzg-
dzania ryzykiem moga by¢ szczegdlnie pomocne dla os6b podejmujacych decyzje
w start-upach oraz dla firm ubezpieczeniowych rozwijajacych oferte skierowang
do tego sektora. Rozdziat zastuguje na uznanie za merytoryczne podejscie i szeroki
zakres analiz, ale dalsze wiaczenie praktycznych przyktadéw mogtoby zwiekszy¢
jego warto$¢ uzytkowa dla oséb niebedacych naukowcami.

Rozdziat czwarty poswiecony jest ocenie i propozycji modyfikacji istniejacych roz-
wigzan ubezpieczeniowych w celu dostosowania ich do specyfiki start-upéw. Autor
wyraznie wskazuje, zZe start-upy, ze wzgledu na swoja wysoka innowacyjnos$¢, duza
dynamike i nieprzewidywalno$¢, wymagaja bardziej elastycznych i lepiej dostoso-
wanych narzedzi finansowania ryzyka. Omawiane sa mozliwo$ci modyfikacji metod
ubezpieczeniowych z uwzglednieniem réznych faz rozwoju. W rezultacie dostarcza
praktycznych wskazéwek dla start-upéw w réznych sytuacjach rynkowych i finan-
sowych. Uwzglednienie takich aspektdw, jak ubezpieczenia wewnetrzne, mikroubez-
pieczenia czy wspolne fundusze, pokazuje réznorodnos¢ potencjalnych rozwigzan.

Rozdziat opiera sie na badaniach przeprowadzonych wsréd decydentéw start-u-
pow. Dane przedstawione w tabelach i wykresach sg przekonujgce i dobrze ilustru-
ja obecne potrzeby i ograniczenia start-upow.

Autor wskazuje, ze tradycyjne produkty ubezpieczeniowe czesto nie speiniaja po-
trzeb start-updw, ze wzgledu na ich dynamiczny charakter oraz ztozono$¢ oferowa-
nych ustug i produktéw. Wskazane jest zatem opracowanie bardziej elastycznych
i innowacyjnych rozwigzan, ktére mogtyby skuteczniej odpowiada¢ na zmieniajace
sie potrzeby rynku.

Rozdziat mdgtby zosta¢ wzbogacony w konkretne przyktady zastosowania tych mo-
deli w praktyce, co zwiekszytoby jego wartos$¢ dla praktykéw. Chociaz autor wspomi-
na o pewnych ograniczeniach i wyzwaniach, jak brak wiedzy wsréd start-upéw lub
niewystarczajaca elastycznos¢ ubezpieczycieli, bardziej szczegétowa analiza tego, jak
mozna pokonac te bariery, bytaby doceniona. Rozdziat koncentruje sie gtéwnie na
rozwigzaniach w Polsce, nie uwzgledniajac potencjalnych inspiracji z rynkéw mie-
dzynarodowych.

Autor zwrocit szczegblnag uwage na specyfike start-upow jako podmiotéow dziataja-
cych w warunkach wysokiej niepewnosci. Nie rozstrzygnieto jednak, czy wszystkie
proponowane instrumenty ubezpieczeniowe moga by¢ réwnie skuteczne w r6znych
sektorach gospodarki. Pozostawia to pole do dalszych badan. W wyniku przeprowa-
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dzonych analiz autor zdiagnozowat, ze kluczowym wyzwaniem dla start-updw jest
dostosowanie dostepnych instrumentéw finansowych do ich specyficznych potrzeb
i mozliwosci. W konkluzji analizowanej monografii autor dochodzi do wniosku, ze
ubezpieczenie moze istotnie zwieksza¢ stabilno$¢ finansowa start-upéw i wspierac
ich rozwoj, o ile zostanie odpowiednio dostosowane do charakteru prowadzonej
przez nie dziatalnosci.

Wspéticzesna gospodarka znajduje sie w fazie dynamicznych zmian technologicz-
nych, spotecznych i rynkowych, co wymaga od przedsiebiorstw elastycznosci, kre-
atywnosci i zdolnos$ci adaptacyjnych. Automatyzacja proceséw, rozwoj sztucznej
inteligencji i Internetu Rzeczy (ang. Internet-of-Things, 1oT) to tylko niektdre z czyn-
nikéw wptywajacych na konieczno$¢ przedefiniowania strategii biznesowych.

Start-upy, jako wyjatkowo dynamiczna i innowacyjna grupa przedsiebiorstw, od-
grywaja kluczowa role w procesie transformacji gospodarczej. Ich sukces zalezy
w duzej mierze od umiejetno$ci identyfikacji ryzyk, ktére moga ograniczac ich
rozwdj oraz od wdrozenia odpowiednich narzedzi do zarzadzania tymi ryzykami.
Autor podkresla, Ze skuteczne ograniczanie ryzyk finansowych, rynkowych i tech-
nologicznych wymaga nie tylko odpowiednich dziatan przedsiebiorstw, ale réwniez
wsparcia instytucji zewnetrznych.

Jednym z kluczowych wnioskéw jest wskazanie na potrzebe lepszego dopasowa-
nia ofert ubezpieczeniowych do specyficznych potrzeb start-updw, ktore czesto
nie znajdujg odzwierciedlenia w tradycyjnych modelach ubezpieczeniowych. Au-
tor zwraca uwage na réznice w motywacjach i podej$ciu do zarzadzania ryzykiem
w zaleznosci od etapu rozwoju start-upu, co wymaga bardziej elastycznych i zindy-
widualizowanych rozwiazan.

W podsumowaniu monografii podkre§lono réwniez znaczenie wspotpracy start-upéw
z podmiotami zewnetrznymi, jak: fundusze VC, PE, akceleratory biznesu czy firmy
ubezpieczeniowe. Autor przekonuje, Ze zwiekszenie znaczenia funduszy inwestycyj-
nych i innych innowacyjnych metod finansowania ryzyka moze odegrac istotng role
w zwiekszaniu odporno$ci start-upéw na zmieniajace sie warunki rynkowe.

Monografia konczy sie pozytywnym przestaniem dotyczacym roli start-upéw jako
motoru innowacyjnej gospodarki, zwracajac jednoczesnie uwage na wyzwania
zwigzane z ich funkcjonowaniem w dynamicznie zmieniajacym sie otoczeniu.
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Sprawozdanie z konferencji , EKF Ubezpieczenia: sprzedaz, innowacje, ryzyko”
(2-3 pazdziernika 2024 r.) - omdéwienie wybranych moduléw wydarzenia

Report from the conference “EKF Insurance: sales, innovations, risk”
(October 2-3, 2024) - discussion on selected parts

2-3 pazdziernika 2024 roku w Warszawie odbyta sie druga edycja konferencji
+.EKF Ubezpieczenia: sprzedaz, innowacje, ryzyko”. Wydarzenie miato miejsce
w siedzibie Gietdy Papieréw Wartos$ciowych i zgromadzito lideréw branzy ubez-
pieczeniowej, przedstawicieli instytucji regulacyjnych, sSrodowisk naukowych oraz
ekspertow z zakresu technologii i doradztwa strategicznego. Konferencja zostata
zorganizowana przez Centrum Mysli Strategicznych przy wspétpracy z firma Delo-
itte, ktéra byta partnerem gtéwnym, oraz PZU jako partnerem strategicznym. Wy-
darzenie to stato sie platforma wymiany mysli i do§wiadczen na temat aktualnych
wyzwan oraz przyszlosci rynku ubezpieczeniowego.

Cele konferencji

Gléwnym celem konferencji byto zidentyfikowanie kluczowych zagrozen i wyzwan
stojgcych przed sektorem ubezpieczeniowym oraz okreslenie kierunkéw jego roz-
woju. W obliczu dynamicznie zmieniajacego sie otoczenia ekonomicznego i politycz-
nego, takie tematy jak zmiany klimatyczne, ryzyka systemowe, cyberryzyko oraz de-
globalizacja staly sie kluczowymi punktami konferencyjnych debat. Organizatorzy
podkreslali, ze konferencja miata na celu nie tylko oméwienie obecnej sytuacji, ale
takze zaproponowanie konkretnych rozwigzan dla branzy ubezpieczeniowe;.

" Renata Borkowska - ekspert w Departamencie Projektéw Systemu Finansowego, Bankowy Fundusz
Gwarancyjny.

Marcin Tarczynski - kierownik w Departamencie Projektéw Systemu Finansowego, Bankowy Fun-
dusz Gwarancyjny.

Artykut wyraza prywatne mysli i poglady Autordw i nie powinien by¢ utozsamiany ze stanowiskiem
instytucji, z ktérymi Autorzy sa zwiazani zawodowo.
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Program i tematyka

Konferencja zostata podzielona na kilka blokdw tematycznych, a kazdy z nich byt po-
$Swiecony innemu aspektowi funkcjonowania sektora ubezpieczeniowego. W trak-
cie wydarzenia odbyty sie prelekcje, debaty oraz panele dyskusyjne, ktére umozli-
wity uczestnikom zgtebienie wiedzy na temat najwazniejszych trendéw i wyzwan.

Wystapienie otwierajgce

Krystian Wiercioch, zastepca przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego, przy-
pomnial podczas wystgpienia otwierajacego, Ze mimo wzrostu polskiego PKB oraz
coraz lepszej sytuacji makroekonomicznej i spotecznej, tempo wzrostu sktadki ubez-
pieczeniowej w Polsce jest nizsze niz tempo wzrostu PKB. Jak zaznaczyt, niezbedna do
rozwoju rynku ubezpieczen jest podstawowa edukacja ubezpieczeniowa oraz standa-
ryzacja produktéw. Podkreslit zalety standaryzacji, zaznaczajac, Ze nie jest to proces ta-
twy i wymagatby wspétpracy wszystkich uczestnikéw rynku ubezpieczeniowego.

Redefiniowanie warto$ci ubezpieczen

Kai-Uwe Schanz z The Geneva Association, podczas prezentacji pt. ,Redefining the
value of insurance” zwrocit uwage na nowe ryzyka, majace charakter systemowy,
czesto niedywersyfikowalne. Zdaniem Kaia-Uwe Schanza, w przysztos$ci na znacze-
niu w dziatalnos$ci zaktadéw ubezpieczen zyskiwac beda: zarzadzanie roszczenia-
mi, zarzadzanie aktywami oraz partnerstwo publiczno-prywatne. Prezentowane
zagadnienia byty nastepnie poruszane w dyskusji.

»Rola ubezpieczen w rozdrobnionym Swiecie”

W dyskusji wzieli udziat Kai-Uwe Schanz i Marcin Warszewski, partner w Deloitte.
Byta ona zatytulowana ,Role of insurance in a fragmenting world”. Podczas dyskus;ji
podkreslono, Ze fragmentaryzacja $wiata wynika miedzy innymi z wojny handlowej
miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami. Ma to réwniez wptyw na globalny sek-
tor ubezpieczen, bo oznacza mniejszg wspdtprace oraz stabszg odpornos¢. Te oko-
licznos$ci bedg réwniez miaty wptyw na polski sektor ubezpieczen miedzy innymi
poprzez zwiekszanie presji konkurencyjnej i mozliwg konsolidacje.

Uczestnicy dyskusji wskazali na nastepujace mozliwe czynniki ograniczajace nieko-
rzystne tendencje:

1) partnerstwa publiczno-prywatne,
2) rozszerzanie przez panstwo katalogu obowiazkowych ubezpieczen,
3) stosowanie doptat do sktadek,
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4) dziatania w obszarze podatkéw (np. ulgi lub inne zachety podatkowe),
5) tworzenie kampanii budujacych $wiadomo$¢ ubezpieczeniowa sponsorowa-
nych, badz wspoétsponsorowanych przez panstwo.

Prezentacja raportu EKF Research i Deloitte: Analiza kluczowych czynnikéow wpty-
wajacych na rozwdj rynku ubezpieczen w Polsce w perspektywie trzyletniej

W zaprezentowanym po dyskusji raporcie oméwiono najistotniejsze szanse i zagro-
zenia dla rynku ubezpieczeniowego. Jako szanse wskazano:

» demografie (starzenie sie spoteczenstwa i wzrost popytu na ubezpieczenia eme-
rytalne i zdrowotne),

« transformacje cyfrowa (optymalizacje proces6w i zmniejszenie kosztow dziatal-
nosci) oraz

* inwestycje infrastrukturalne.

Jako najwieksze zagrozenia wskazano:

e przeregulowanie rynku (realizacja projektéw regulacyjnych i dostosowanie do
zmian przepiséw prawa odbywa sie czesto kosztem badan rozwojowych i zna-
czaco zwieksza koszty operacyjne dziatalnos$ci zaktadéw ubezpieczen),

e ryzyko cyber,

e sytuacje geopolityczng i ryzyko kryzysu gospodarczego,

¢ ryzyko demograficzne - starzejacg sie sie¢ agentow oraz brak zainteresowania
branza ze strony mtodego pokolenia.

Perspektywa dla rynku - szanse i zagrozenia - debata

W debacie wzieli udziat:

e Jurand Drop, podsekretarz stanu, Ministerstwo Finanséw,

« prof. [lona Kwiecien, kierownik Katedry Ubezpieczen, Uniwersytet Ekonomicz-
ny we Wroctawiu,

e Artur Olech, prezes zarzadu, PZU S.A.

Debate poprowadzit Cezary Szymanek, zastepca redaktora naczelnego dziennika
»Rzeczpospolita”. Panelisci opisali, w jaki sposéb wydarzenia ekstremalne takie jak
powddz, pandemia COVID czy wojna w Ukrainie zmieniaja sposéb my$lenia spo-
teczenstw. Podkredlili, Zze branza ubezpieczen moze pokazaé swoja role w obliczu
takich wydarzen poprzez odpowiednia edukacje spoteczenstwa.

Panelisci skupili sie tez na mozliwosciach rozwoju sektora ubezpieczeniowego,
podajac m.in. przyktady partnerstwa publiczno-prywatnego w Rumunii i Albanii,
gdzie istniejg solidarno$ciowe ubezpieczenia katastroficzne i z uwagi na ich po-
wszechny charakter sa bardzo tanie.

Odniesiono sie takze do wptywu opiekunczej roli parnistwa na sektor ubezpieczen.
Jak wskazujg badania UE we Wroctawiu, opiekuncza rola panstwa ma negatywny
wptyw na sktonnos¢ do ubezpieczania i powoduje brak checi do ubezpieczania na-
wet za niskg kwote.
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Ubezpieczenia jako odpowiedZ na kluczowe wyzwania spoteczne

Podczas sesji gtos zabrat Jarostaw Mastalerz, prezes zarzadu, PZU Zycie S.A. Rozmowe
prowadzit Eugeniusz Twarog, zastepca redaktora naczelnego Pulsu Biznesu. Podkre-
$lono przede wszystkim kwestie ochrony zdrowia, w tym ryzyko, ze w niedalekiej
przysztosci Polska moze sie boryka¢ z brakiem lekarzy, personelu medycznego, a tak-
ze infrastruktury. Ubezpieczyciele z kolei moga wykorzysta¢ swoje doswiadczenie
w przetwarzaniu danych i wspiera¢ profilaktyke oraz wczesna diagnostyke.

Zarzadzanie ryzykiem i innowacje produktowe

Podczas debaty, poswieconej zarzadzaniu i innowacjom produktowym, przypo-
mniano, ze najwiekszymi ryzykami klimatycznymi dla rynku polskiego sa powodzie
oraz huragany. Dodatkowo, na catym $wiecie czestotliwo$¢ i dotkliwo$¢ zdarzen ka-
tastroficznych zwieksza sie, a ponadto ryzyka kiedy$ uznawane za nieistotne staja
sie istotne (np. gradobicia we Wtoszech). Z kolei w ubezpieczeniach na zycie klu-
czowy jest wzrost ryzyka $miertelnosci - co ma réwniez zwigzek ze zmianami kli-
matycznymi, poniewaz czesto zwigzane jest z upatami. Uczestnicy debaty dyskuto-
wali rowniez o problemie reasekuracji w kontekscie bardzo dynamicznych zdarzen
klimatycznych o ,punktowym” charakterze.

Ubezpieczenia zdrowotne - quo vadis

Drugi dzien konferencji rozpoczat sie od cyklu debat réwnolegtych. Debate o ubez-
pieczeniach zdrowotnych zdominowat temat profilaktyki i skoordynowanej opieki
nad pacjentem. Paneli$ci przytoczyli dane, z ktérych wynikato, ze okoto 50% podat-
nosci na zachorowania zalezy od stylu zycia, czyli takich czynnikéw, jak dieta, sport
czy sen. W Polsce wciagz 37% zgonéw powodowanych jest przez choroby serca i to
jest 2 razy wiecej niz w Unii Europejskiej. Panelisci nie mieli watpliwosci, Ze pakiety
medyczne sg obecnie obowigzkowym elementem benefitéw pracowniczych i pra-
codawcy nie mogg sobie pozwoli¢, zeby takiego benefitu nie oferowac. Podkres$lono
konieczno$¢ koordynacji i zapewnienia kompatybilnosci danych w systemach ubez-
pieczycieli, dostawcéw ustug medycznych i systemu NFZ.

Ryzyka klimatyczne i ich wplyw na sektor ubezpieczeniowy

Jednym z kluczowych tematéw konferencji byty zmiany klimatyczne. Eksperci zwra-
cali uwage na potrzebe wprowadzenia nowych modeli oceny ryzyka, ktére uwzgled-
niatyby rosnaca czestotliwosc¢ i intensywnos¢ katastrof naturalnych. Dyskusje obej-
mowaly réwniez kwestie zwigzane z adaptacjg infrastruktury oraz inwestycjami
w odnawialne zZrédta energii jako sposobu na minimalizacje ryzyk klimatycznych.
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Rynek a regulacje

Dyskusje o regulacjach na rynku ubezpieczen zdominowaty dane dotyczace liczby
nowo tworzonych aktéw prawnych, przy czym zaznaczono, Ze nowe regulacje sa
przede wszystkim wynikiem zmian lub nowych regulacji w prawie unijnym i ko-
niecznos$cig dostosowania do nich polskich aktéw prawnych. Przedstawiciele ryn-
ku ubezpieczen podkreslili, ze przy wszelkich zmianach przepiséw korzystna jest
wspétpraca branzy z regulatorem.

Interes klienta z punktu widzenia réznych uczestnikdw rynku

Podczas debaty na temat rozwigzan proklienckich w produktach ubezpieczeniowych
powrdcil temat standaryzacji produktéw. Przedstawiciel Rzecznika Finansowego za-
proponowat minimalng standaryzacje produktéw detalicznych dla oséb fizycznych,
ktéra miataby dotyczy¢ zakresu ochrony oraz wykluczen. Przyktadami takich pro-
duktow, ktore tatwo powinny sie poddaé standaryzacji, jest np. AC, ubezpieczenie
mieszkan lub ubezpieczenie zdrowotne. Woéwczas zaktady ubezpieczenn mogtyby bu-
dowa¢ przewagi konkurencyjne oparte na produktach dodatkowych, jakosci obstugi
czy innowacyjnos$ci. Zdaniem przedstawiciela UOKiK standaryzacja powinna doty-
czy¢ nie tylko produktéw, ale réwniez dokumentéw produktu. Dokumenty powin-
ny by¢ proste, krétkie i przystepne. Standaryzacja powinna tez dotyczy¢ sprzedazy
wigzanej, czyli na przyktad bancassurance. Polska Izba Ubezpieczen podkredlita, Ze
standaryzacja moze dotyczy¢ tylko pewnych ram, poniewaz istnieje ryzyko zarzu-
téw ograniczania konkurencyjnos$ci oraz zmowy. PIU przypomniato réwniez, Ze ma
ok. 70 cztonkéw wiec ewentualne prace nad standaryzacjg nie beda tatwe.

Czy jest klimat na zmiane ubezpieczen - debata prezesow
(Nationale-Nederlanden, Compensa, Allianz, PZU)

Il edycje ubezpieczeniowego EKF zamykata debata prezesow, w ktérej udziat wzieli:

o Pawet Kacprzyk, prezes zarzadu, Nationale-Nederlanden TU na Zycie S.A.
e Marcin Kulawik, prezes zarzadu, TUiR Allianz Polska S.A.

e Artur Olech, prezes zarzadu, PZU S.A.

¢ Anna Wtodarczyk-Moczkowska, prezes zarzadu, Compensa TU S.A., VIG

Debate prowadzil Maciej H. Grabowski, prezes zarzagdu Centrum Mysli Strategicz-
nych. Uczestnicy debaty przewidywali dalsza konsolidacje rynku oraz jego trans-
formacje. Jak zauwazono, klienci oczekuja ,Netfliksa” w ubezpieczeniach, do czego
potrzebna jest transformacja, modyfikacja oferty produktowej oraz obstugowe;j,
a takze inwestycje w dane i ich personalizacje. Przekaz i komunikacja musza by¢
jasne i transparentne, zwlaszcza jezeli zaktady chca dotrzec¢ z oferta do mtodego
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pokolenia. Podkreslono znaczenie ,kontekstowej sprzedazy ubezpieczen”, tj. zakup
ubezpieczenia ma pojawi¢ sie na Sciezce zyciowej klienta niejako przy okazji, a nie
jako oddzielne wydarzenie.

Jak zaznaczono, inwestycje w transformacje moga by¢ znaczace i matym podmio-
tom bedzie trudniej sobie na nie pozwoli¢. Wedtug uczestnikéw dyskus;ji, konsoli-
dacja bedzie dotyczyta nie tylko zaktadéw ubezpieczen, ale takze dystrybutorow.

Podsumowanie

Konferencja ,EKF Ubezpieczenia: sprzedaz, innowacje, ryzyko” potwierdzita, ze
sektor ubezpieczeniowy stoi przed wieloma wyzwaniami, ale jednocze$nie ma po-
tencjat, aby dostosowac sie do zmieniajacego sie otoczenia. Wydarzenie byto nie
tylko miejscem wymiany wiedzy i doSwiadczen, ale takze inspiracja do podejmowa-
nia dziatan na rzecz rozwoju branzy i jej transformacji.



