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CZY SEKTOR UBEZPIECZENIOWY
KREUJE RYZYKO SYSTEMOWE?

Streszczenie: Obecny kryzys jest przyktadem realizacji ryzyka systemowego. Celem
niniejszego opracowania jest zbadanie, czy instytucje ubezpieczeniowe stwarzaja ryzyko
systemowe w gospodarce. Odpowiedz na tak postawione pytanie wymagatla zdefiniowania
istoty ryzyka systemowego w branzy ubezpieczeniowej oraz gléwnych kryteriéw jego
pomiaru. Oceniajac branze ubezpieczeniows jako potencjalnego kreatora ryzyka syste-
mowego, Uznano, iz przejmowanie i rozpraszanie ryzyka ubezpieczeniowego nie generuje
ryzyka systemowego, a ubezpieczyciele nie sg ani ,,zbyt duzi’, ani ,,zbyt powiazani ze soba,
aby upas¢”. Jednak angazowanie si¢ ubezpieczycieli w dziatalno$¢ pozaubezpieczeniowa
(finansowg), taka jak np. przejmowanie ryzyka kredytowego oraz handel instrumentami
pochodnymi, niesie juz zagrozenie systemowe dla stabilnoéci finansowej. Aby zmniejszy¢
ryzyko systemowe, organy nadzoru powinny bardziej wnikliwie bada¢ i bardziej rygory-
stycznie respektowa¢ przestrzeganie odpowiednich wymogdéw oceny calkowitego ryzyka,
na jakie sg narazone kapitalowe grupy ubezpieczeniowe.

Stowa kluczowe: dzialalno$¢ ubezpieczeniowa, ryzyko systemowe, powigzania miedzy
instytucjami finansowymi.

Klasyfikacja JEL: L51, G18.

DOES THE INSURANCE SECTOR CREATE SYSTEMIC RISK?

Abstract: The current financial crisis is a classic example of systemic risk. The aim of this
paper is to determine whether insurance companies pose a systemic risk in an economy.
To answer this question the essence of systemic risk in the insurance industry as well as
the main criteria for its measurement have been defined.

The primary conclusion is that the core activities of insurers do not pose a systemic
risk. Assessing the insurance industry as a potential creator of systemic risk, it was con-
cluded that insurers are neither “too big” nor “too interconnected” to fail. However, the
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engagement of insurers in non-core financial activities, such as acquiring credit risk or
trading in derivatives, may carry a systemic threat to financial stability. To reduce sys-
temic risk from non-core activities, regulators need to develop better mechanisms for
insurance group supervision.

Keywords: insurance activity, systemic risk, interactions between financial institutions.

Wstep

Obecny kryzys uznaje si¢ za klasyczny przyktad realizacji ryzyka systemo-
wego, poniewaz problemy sektora bankowego bardzo szybko rozprzestrze-
nily si¢ na inne sektory w gospodarce. Bankructwo banku Lehman Brothers
z wrzesnia 2008 r. uruchomilo reakcje tanncuchowa w postaci zaburzen w sta-
bilnosci systemu finansowego, gwaltownej i gtebokiej zmiennosci na ryn-
kach kapitatowych, ograniczenia globalnej ptynnosci, redukcji dostepnosci
i wzrostu kosztu kapitalu, a takze podwazenia zaufania do catego systemu
finansowego. Obecny kryzys finansowy, ktéry powstal lokalnie na terenie
USA, szybko przekroczyl granice tego obszaru, stajac si¢ kryzysem global-
nym. Wywolal tez wiele szokdw, ktdre przeniosly si¢ na sfere realng gospo-
darki oraz na system finanséw publicznych.

Nie wchodzac w glebsze dyskusje naukowe dotyczace zréznicowanych
i zlozonych przyczyn wybuchu obecnego kryzysu, ktore zostalty dos¢ sze-
roko opisane w literaturze, warto postawic¢ pytanie, jaka role w tym kryzysie
odgrywa sektor ubezpieczeniowy. Do$¢ obszerne pismiennictwo na ten temat
przedstawia najczesciej negatywne oddzialywanie zjawisk kryzysowych na
sektor ubezpieczeniowy'. Niektore publikacje pokazujg tez pozytywna role
sektora ubezpieczeniowego w przezwyciezaniu skutkow kryzysu. Sg tez stano-
wiska, w $wietle ktorych dzialalno$¢ ubezpieczycieli przyczynita si¢ do wybu-
chu obecnego kryzysu, bowiem jedna z instytucji finansowych, ktéra ode-
grala role w poglebianiu si¢ pierwszej fazy kryzysu finansowego, byta grupa
AIG, kojarzona powszechnie z branzg ubezpieczeniowa. W tym kontekscie,
przyjmujac, iz obecny kryzys ma charakter systemowy, w artykule podjeto
probe odpowiedzi na pytanie, czy sektor ubezpieczeniowy stwarza ryzyko
systemowe w gospodarce. Odpowiedz na tak postawione pytanie wymagata
zdefiniowania istoty ryzyka systemowego oraz identyfikacji potencjalu jego

! W pi$miennictwie zidentyfikowano i opisano wiele kanaléw transmisji zjawisk kryzyso-
wych do sektora ubezpieczeniowego [por. m.in. Lisowski 2010; Jedrzejczyk 2009; Monkiewicz
2009].
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generowania z uwzglednieniem takich kryteriow, jak: wielko$¢ instytucjiiich
wspolzaleznoé¢ oraz substytucyjnos¢ oferowanych ustug.

Gléwna teza opracowania brzmi: podstawowa dziatalno$¢ ubezpieczy-
cieli, czyli przejmowanie, rozpraszanie i redystrybucja finansowych skutkow
ryzyka, na ktdre sg narazeni ubezpieczeni, nie kreuje ryzyka systemowego.
Jednakze angazowanie si¢ ubezpieczycieli w przejmowanie ryzyka kredyto-
wego (np. ubezpieczenia finansowe, gwarancje ubezpieczeniowe oraz obrét
instrumentami pochodnymi) moze kreowa¢ ryzyko systemowe, w zwigzku
z tym dziatalno$¢ ta powinna by¢ bardziej rygorystycznie kontrolowana przez
organy nadzoru tak w skali lokalnej, jak i globalne;j.

1. Istota i przejawy ryzyka systemowego

W teorii finanséw pojecia ryzyko systemowe oraz ryzyko sytemu finansowego
s3 uzywane zamiennie [Solarz 2008]. Najogolniej rzecz ujmujac, ryzyko sys-
temowe to zagregowany typ ryzyka, ktory jest wynikiem nakladania si¢ oraz
rozprzestrzeniania réznych rodzajoéw ryzyka: kredytowego, rynkowego oraz
operacyjnego. Ryzyko systemowe zostalo uznane za bardzo wazne, poniewaz
powoduje wzrost kosztow kapitatu lub redukcje jego dostepnosci, ktérej na
ogol towarzyszy gleboka zmienno$¢ cen rynkowych aktywdéw oraz negatywne
oddzialywanie na sfere realng gospodarki.

W literaturze z dziedziny finanséw ryzyko systemowe jest rozpatrywane
na dwdch poziomach: makro- i mikroekonomicznym [Marcinkowska 2009,
s. 11-24; Iwanicz-Drozdowska 2008, s. 85]. Z makroryzykiem systemu finan-
sowego mamy do czynienia wtedy, kiedy system finansowy jest narazony na
ryzyko zagregowane, wynikajace z korelacji ryzyka podejmowanego przez
rézne instytucje finansowe. Wstrzasy makro wynikajg z takich czynnikéw,
jak np.: zamiany stop procentowych, kurséw walutowych czy zaltamania na
rynku kapitatlowym. Mikroryzyko systemowe powstaje w sytuacji, gdy upa-
dlos¢ pojedynczej instytucji finansowej skutkuje utratg zaufania i upadtoscia
innych instytucji, co negatywnie wplywa na system finansowy jako calto$¢.
Wstrzasy mikro mogg przenosic si¢ z powodu wzajemnych powigzan miedzy
instytucjami finansowymi (reakcja fancuchowa - efekt podobny do efektu
domina) i (lub) z powodu znacznego szoku wspdlnego, kiedy instytucje
finansowe majg wzajemne ekspozycje na ryzyko, np. na rynku miedzyban-
kowym, reasekuracyjnym lub w systemie pfatniczym.

W pismiennictwie znane s3 dwa odrebne podejscia dotyczace potencjal-
nych zrédet ryzyka systemowego. Uwaza sie, iz ryzyko to moze mie¢ cha-
rakter endogeniczny lub egzogeniczny. Ryzyko systemowe ma charakter
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endogeniczny, jezeli powstaje w ktoryms z elementow systemu finansowego
(instytucjach, rynkach, infrastrukturze). Z obserwacji historycznych wynika,
ze najczestsze miejsce powstawania kryzysow to sektor bankowy i rynek
walutowy, a obecnie takze sektor funduszy hedgingowych. Ryzyko systemowe
o charakterze egzogenicznym wynika z probleméw lezacych poza systemem
finansowym, np. z zaburzen makroekonomicznych lub ze zdarzen losowych
(np. katastrof przyrodniczych, aktéw terrorystycznych, wydarzen politycz-
nych itp.).

Z racji zlozonosci i zmiennosci ram oraz sposobdw pomiaru ryzyka
pojecie ryzyko systemowe stato si¢ trudne do jednoznacznego zdefiniowa-
nia’. W tradycyjnej bankowosci przez ryzyko systemowe rozumie si¢ panike
i paraliz normalnej dzialalno$ci instytucji kredytowych i tzw. ,,run” na banki
z zadaniem niemal jednoczesnej wyplaty zdeponowanych srodkéw pienigz-
nych. Ryzyko to w duzym stopniu zostalo obecnie wyeliminowane przez sys-
tem gwarantowania depozytéw. Dla potrzeb niniejszego opracowania przy-
jeto, ze ryzyko systemowe jest to zagrozenie wystgpienia zdarzenia, ktore
nagle i niespodziewanie spowoduje skumulowane straty bedace efektem wza-
jemnych powigzan miedzy instytucjami finansowymi (reakcja tancuchowa),
utrate wartoséci ekonomicznych lub zaufania w znacznym segmencie systemu
finansowego oraz z duzym prawdopodobienstwem, przy braku odpowied-
nich przedsiewzig¢ przeciwdzialtajacych, spowoduja powazne zakldcenia
takze w sferze realnej gospodarki’ [Group 2001, s. 126].

Warto podkredli¢, iz na destabilizowanie systemu finansowego najwiekszy
wplyw wywiera niestabilno$¢ sektora bankowego, dlatego wiekszos¢ badan
dotyczacych efektu zarazania skupiato si¢ na rynku miedzybankowym.
Badanie ryzyka systemowego w branzy ubezpieczeniowej prowadzono sto-
sunkowo rzadko [Cummins i Weiss 2010]. Teoria ubezpieczen sugeruje, ze
rozmiar i rozprzestrzenianie si¢ globalnej dziatalno$ci ubezpieczeniowej nie
powinno by¢ decydujacym wyznacznikiem ryzyka systemowego. Mechanizm
ubezpieczeniowy opiera si¢ bowiem na faczeniu i dywersyfikacji ryzyka idio-
synkratycznego oraz na dzialaniu prawa wielkich liczb. W zwigzku z tym

2 Analize definicji ryzyka systemowego przeprowadzili m.in. J.K. Solarz [2008] oraz
G. Kaufman [1999].

* Upadek nawet duzej instytucji finansowej (przedsigbiorstwa) lub zakldcenia w jednym
segmencie rynku, ktére nie rozprzestrzenig si¢ (nie wystapi efekt zarazania) do innych insty-
tucji oraz sfery realnej gospodarki, nie moga by¢ kwalifikowane jako zdarzenie systemowe. Na
przyktad huragan Andrew, ktory w 1992 r. w USA spowodowat powazne zakldcenia w gospo-
darce finansowej ubezpieczycieli majatkowych, nie zostat uznany za zdarzenie systemowe,
poniewaz nie wywolal negatywnego wplywu na procesy zachodzace w sferze realnej gospo-
darki [Cummins i Weiss 2010].
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korzysci wynikajace z dywersyfikacji owego ryzyka rosng wraz ze wzrostem
portfela biznesowego ubezpieczycieli oraz zasiegiem geograficznym ich dzia-
talnosci. Zachodzi bardzo mate prawdopodobienstwo, aby klasyczne ryzyko
ubezpieczeniowe moglo samodzielnie doprowadzi¢ do niestabilnos$ci na
rynku ubezpieczeniowym lub naruszy¢ stabilnos$¢ systemu finansowego.
Wrecz przeciwnie, wielu badaczy uwaza, ze ochrona ubezpieczeniowa zwiek-
sza stabilno$¢ finansowg i gospodarcza. Ubezpieczyciele maja stosunkowo
stabilny przyplyw skladek i tylko w bardzo ograniczonym stopniu potrze-
buja krotkoterminowego finansowania zewnetrznego z rynku. W rezultacie
s3 narazeni na ryzyko plynnosci w znacznie mniejszym stopniu niz np. banki.
Ubezpieczyciele nie majg zapewnionego wsparcia ptynnosciowego ze strony
pozyczkodawcy wyzszej instancji, dlatego musza utrzymywac odpowiedni
poziom aktywdéw plynnych, ktore stanowig swoisty bufor bezpieczenstwa
w okresie trudnosci platniczych. Maja tez ustawowy obowigzek pokrywania
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych aktywami finansowymi o wysokiej
jakosci*. Swoje zyski wygenerowane na dzialalnosci ubezpieczeniowej rein-
westujg na rynkach finansowych, co sprzyja zwigkszaniu ptynnosci tych ryn-
kow [The Credit 2010].

Sektor ubezpieczeniowy odgrywa role stabilizatora zaklécen w sferze
realnej gospodarki. Odszkodowania i §wiadczenia wyplacane przez zaktady
ubezpieczen tagodza skutki finansowe réznego rodzaju zdarzen losowych
dotykajacych podmioty funkcjonujace w sferze realnej gospodarki. Dziatal-
nos$¢ ubezpieczeniowa pozwala przedsiebiorstwom podejmowa¢ inicjatywy
gospodarcze w skali wigkszej niz byloby to mozliwe bez ochrony ubezpiecze-
niowej. Powszechna wrecz dostepnos¢ do produktéw ubezpieczeniowych sta-
nowi dla przedsiebiorstw bodziec do inwestycji innowacyjnych, a tym samym
wspiera wzrost gospodarczy w sferze realnej gospodarki [Schich 2010]. Nie-
stety, angazowanie si¢ ubezpieczycieli takze w dzialalnos¢ pozaubezpiecze-
niowgy, taka jak np. operacje pochodne, moze juz kreowac ryzyko systemowe,
czego potwierdzeniem staly si¢ ktopoty finansowe grupy AIG°.

* W portfelach inwestycyjnych firm ubezpieczeniowych obydwu dzialéw najwiek-
szy udzial maja obligacje i inne papiery diuzne uwazane wczesniej za aktywa bezpieczne.
Jednak problem zadluzeniowy rzadéw i generalne obnizanie si¢ wiarygodnosci platni-
czej dluznikéw sprawia, ze dluzne papiery skarbowe stajg sie¢ coraz bardziej ryzykowne
(ryzyko kraju), co moze mie¢ powazne konsekwencje takze i dla branzy ubezpieczeniowej
[Global 2011].

* Kryzys holdingu finansowego AIG nie zostal spowodowany tradycyjna dzialalnoscig
ubezpieczeniows, lecz wynikal gléwnie z angazowania si¢ w wystawianie kontraktéw CDS
przez spotki finansowe nalezace do grupy AIG, [Harrington 2009, s. 785-819].
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2. Gléwne czynniki generowania ryzyka systemowego

2.1. Wielkos¢ instytucji

W identyfikacji potencjalu generowania ryzyka systemowego najczgsciej
bierze si¢ pod uwage nastepujace kryteria: wielkos¢ instytucji finansowej,
wspolzaleznos$¢ z innymi instytucjami oraz substytucyjnos¢ produktow
[Went 2011]. Kryteria te powinny by¢ rozpatrywane facznie w celu okresle-
nia systemowego znaczenia instytucji, rynkéw i instrumentéw finansowych.
Status instytucji finansowej ,,zbyt duza, by upas¢” oznacza, ze jej upadlosé
z wysokim prawdopodobienstwem moze pociagna¢ za sobg upadlos¢ wielu
innych instytucji powigzanych z nig biznesowo lub kapitalowo. Aby uprzedzi¢
efekt kaskadowy, powstalo spoteczne i polityczne przyzwolenie na finansowe
wspieranie takich instytucji ze Srodkéw publicznych, aby nie dopusci¢ do ich
upadtosci.

Biorac pod uwage kryterium wielkosci instytucji finansowej, nalezy
zauwazyc, ze ubezpieczyciele zdecydowanie ustgpuja bankom. Wsréd 50 naj-
wigkszych instytucji finansowych §wiata 25 pierwszych miejsc zajmuja grupy
bankowe. Najwieksza grupa ubezpieczeniowa, czyli AXA, zajmuje dopiero
miejsce 26, Allianz - 29, Metlife — 34, AIG - 36, Aviva - 42, Generali - 44,
Prudential - 46, Legal & General - 49 oraz Aegon — miejsce 50. Suma akty-
wow 10 najwiekszych ubezpieczycieli na §wiecie stanowi tylko okoto jednej
trzeciej aktywow 10 najwigkszych bankéw. Aktywa pierwszej trojki bankow
sg poréwnywalne z aktywami calej pierwszej dziesigtki ubezpieczycieli.
Podobna relacja zachodzi pod wzgledem wartosci kapitalizacji rynkowe;j.
Kapitalizacja najwigkszej grupy bankowej (BNP Paribas) jest prawie rowna
kapitalizacji catej pierwszej szostki ubezpieczycieli [Insurance 2011, s. 22]. Na
tej podstawie mozna wnioskowac, ze instytucje ubezpieczeniowe, jako rela-
tywnie mate wzgledem bankéw, nie powinny generowac ryzyka systemowego.

2.2. Wspolzaleznos¢ oraz substytucyjnosc¢

Drugim podstawowym czynnikiem ryzyka systemowego jest wspotzaleznosé
instytucji finansowych, ktéra odnosi si¢ do stopnia korelacji i mozliwosci
zarazania, wynikajacej z sieci roszczen finansowych i innych wzajemnych
relacji. Wspotzalezno$¢ decyduje o tym, w jakim stopniu problemy finansowe
w jednej lub kilku instytucjach zwigkszaja prawdopodobienstwo problemdow
finansowych w pozostalych instytucjach finansowych. Obecny kryzys finan-
sowy powstal w sektorze bankowym, ale nie z powodu ,,runu” klientéw na
depozyty, lecz z powodu wspoétzaleznosci zachodzacych miedzy rynkiem
pozyczek miedzybankowych, bonéw komercyjnych i krotkoterminowych
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umow odkupu (repo), zas szokiem wspolnym bylo peknigcie banki spekula-
cyjnej na rynku mieszkaniowym i na rynku kredytéw hipotecznych. Dlatego
okreslenie ,,podmiot zbyt duzy, by upas¢” (to big to fail) jest zastgpowane
terminem ,,systemowo wazna instytucja finansowa” — systemically important
financial institution (SIFI)®. Badacze wciaz pracuja nad metodami identyfi-
kacji tych instytucji, ktére zastuguja na szczeg6lng uwage w nowych uwa-
runkowaniach wynikajacych z doswiadczen ostatniego kryzysu finansowego.

Bioragc pod uwage sie¢ powigzan miedzy ubezpieczycielami, nalezy
zauwazyc, ze zasadniczo rozni si¢ ona od sieci powigzan rynku miedzyban-
kowego. Ubezpieczyciele s3 powiazani ze sobg umowami reasekuracji, lecz
to nie oznacza, ze wstrzasy na rynku reasekuracyjnym moga doprowadzi¢
do takich samych skutkow jak wstrzgsy na rynku miedzybankowym. Istnieje
wazna roznica strukturalna. Rysunek 1 przedstawia stylizowany obraz rynku
ubezpieczeniowo-reasekuracyjnego (kofa reprezentujace ubezpieczycieli,
reasekuratorow i retrocesjonariuszy nie odzwierciedlaja jednak skali ich dzia-
talnosci). Powigzania ubezpieczycieli z reasekuratorami sa prawie catkowicie
hierarchiczne i nie przypominaja sieci powigzan rynku miedzybankowego.
Wzajemnie powigzania liniowe miedzy ubezpieczycielami pierwotnymi oraz
reasekuratorami sg stosunkowo stabe, gdyz ubezpieczyciele nie majg dosta-
tecznej motywacji do stosowania reasekuracji wzajemnej. W przypadkach
szczegolnie wysokiej koncentracji ryzyka wiecej korzysci z dywersyfikacji
zapewnia im retrocesja.

Nalezy zauwazy¢, ze w praktyce, poza powigzaniami w ramach grup ubez-
pieczeniowych lub konglomeratéw finansowych, stopien wzajemnych powia-
zan w sektorze reasekuracyjnym jest relatywnie niewielki’. Brak sprze¢zenia
zwrotnego oznacza, ze prawdopodobienstwo potencjalnego efektu zarazania
ogolnie tez nie jest wielkie. Upadlos¢ jednego reasekuratora moze negatywnie
wplyna¢ na jego cedentéw, ale nie musi wywola¢ kaskady na rynku i powo-
dowa¢ masowej upadtosci innych reasekuratorow.

¢ Dotychczas nie ma powszechnie przyjetej definicji systemowo waznej instytucji finanso-
wej. Spotyka sie zaréwno ujecie pozytywne — kiedy jej obecnos¢ jest kluczowa dla sprawnego
funkcjonowania systemu finansowego, jak i ujecie negatywne, wedlug ktérego systemowo
wazna instytucja finansowa to taka, ktéra nie moze si¢ wycofa¢ z dzialalnoéci (zbankrutowac)
bez powazniejszych zakldcen w systemie finansowym. Im wiekszy potencjal destrukcyjny
w razie upadfosci, tym bardziej dana instytucja jest wazna dla stabilnoéci systemu finanso-
wego. Obecnie, oprocz bankow, takimi instytucjami sa fundusze inwestycyjne, a zwlaszcza
hedgingowe oraz publiczne instytucje poreczeniowe [Weistroffer 2011].

7 Z globalnej wielkosci przypisanych skladek ubezpieczeniowych tylko okolo 5% jest
scedowanych do reasekuratoréw i tylko 0,6% do retrocesjonariuszy [Insurance 2011, s. 26].
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Primary insurers @» Reinsurers

Rysunek 1. Hierarchiczna struktura rynku ubezpieczeniowego
i reasekuracyjnego

Zrédlo: [Insurance 2011, s. 26]

Rysunek 2. Sie¢ powiazan globalnego rynku miedzybankowego

Zrédto: [Insurance 2011, s. 27)

Rysunek 2 przedstawia stylizowany obraz rynku mi¢dzybankowego.
Kota o réznej $rednicy symbolizuja banki komercyjne o réznej wielkosci,
za$ linie wskazuja ich bezposrednie polaczenia biznesowe. Z kolei grubos¢
linii oznacza intensywno$¢ interakcji biznesowych. Z rysunku jasno wynika,
ze pojedyncze banki komercyjne s3 nieodtaczng czescig skomplikowanej sieci
bankowej. Z rozwazan teoretycznych wiadomo, ze takie powigzania sieciowe
moga sprzyjac rozprzestrzenianiu si¢ wstrzaséw (szokow) po calym rynku
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i kreowac kryzysy systemowe. Kryzys finansowy z 2008 r. jest praktycznym
tego przykladem i pokazal w szczegdlnosci, ze wstrzasy pochodzace nawet od
stosunkowo niewielkich uczestnikéw rynku, ale przy duzej ich wspétzalez-
nosci z innymi instytucjami, mogg mie¢ konsekwencje systemowe. Obecny
kryzys finansowy pokazuje réwniez, Ze grupy ubezpieczeniowe poniosty duze
straty finansowe wskutek zwiekszonej ekspozycji na dzialalnosci pozaubez-
pieczeniowa (w szczegdlnoséci obrot instrumentami pochodnymi). Ten rodzaj
dziatalno$ci, ktory byl stosunkowo stabo regulowany lub w ogdle nie podle-
gal nadzorowi, stal si¢ waznym zrédlem ryzyka o charakterze systemowym.
W zwiazku z tym identyfikacja systemowo waznych grup ubezpieczeniowych
wymaga odpowiedniego zrozumienia zagrozen, jakie niesie dziatalno$¢ poza-
-ubezpieczeniowa i jej interakcja z tradycyjna dziatalnoscig ubezpieczeniows.

Kolejnym wskaznikiem ryzyka systemowego jest brak substytucyjnosci
ustug o znaczeniu kluczowym. Substytucyjno$¢ rozumiana jest tutaj jako
stopien, w jakim instytucje finansowe lub segmenty systemu finansowego
moga zapewniac te same typy ustug finansowych. Brak zastegpowalnosci moze
stanowi¢ problem o charakterze systemowym, kiedy ustugi finansowe maja
kluczowe znaczenie dla funkcjonowania innych instytucji lub calego systemu
finansowego. Jezeli nie da si¢ przenies$¢ tych funkeji na inng platforme, to
awaria jednego z podsysteméw wplywa jednoczesnie niekorzystnie na duza
liczbe pozostatych podmiotéw. Przyjmuje sig, ze instytucje ubezpieczeniowe
nie spelniajg tego kryterium, w przeciwienstwie do systeméw platniczych
i rozrachunkowych.

Zakonczenie

Oceniajgc branze ubezpieczeniowy jako potencjalnego kreatora ryzyka sys-
temowego uznano, ze przejmowanie i rozpraszanie ryzyka ubezpieczenio-
wego nie generuje ryzyka systemowego. Relatywnie niski poziom wzajem-
nych powigzan finansowych, a takze niskie uzaleznienie ubezpieczycieli od
finansowania zewnetrznego, $wiadcza o tym, ze ubezpieczyciele nie spelniaja
wszystkich kryteriéw instytucji finansowych waznych systemowo. ,,Stress
testy” wykonane dla amerykanskiej branzy ubezpieczeniowej i reasekura-
cyjnej daly podstawy, by twierdzi¢, iz jest malo prawdopodobne, aby trady-
cyjna dziatalnos¢ ubezpieczeniowa i reasekuracyjna stala sie zrédlem ryzyka
systemowego. Podobnie male jest prawdopodobienstwo, aby upadlos¢ poje-
dynczych instytucji tego sektora wywotata lawine upadiosci w sektorze ubez-
pieczeniowym, a nastgpnie w calym systemie finansowym oraz pogorszyla
koniunkture w sferze realnej gospodarki. Na tej podstawie przyjmuje sig, ze
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sektor ubezpieczeniowy nie wykazuje samodzielnej zdolnosci do kreowa-
nia ryzyka systemowego, a ubezpieczyciele nie s3 ani ,,zbyt duzi’, ani ,,zbyt
powiazani, aby upas¢”.

Zagrozenie stwarzaja jednak ubezpieczyciele, ktorzy angazuja sie¢ w dzia-
talnos¢ nietradycyjng (pozaubezpieczeniows). Przejmowanie ryzyka kredy-
towego w wyniku obrotu instrumentami pochodnymi, a zwlaszcza sprzedaz
swapow kredytowych, moze nie§¢ powazne zagrozenia dla stabilnosci finan-
sowej. Dlatego organy nadzoru powinny bardziej wnikliwie bada¢ i bardziej
rygorystycznie egzekwowac przestrzeganie odpowiednich wymogdéw oceny
wszelkich rodzajow ryzyka, na jakie s3 narazone kapitalowe grupy ubez-
pieczeniowe (zaréwno klasycznego ryzyka ubezpieczeniowego, jak i ryzyka
finansowego). Sprzyja¢ temu powinny nowe ramy nadzoru finansowego
w Unii Europejskiej oraz powolanie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego, ktora rozpoczeta dziatalnos¢ w 2011 roku.

W ostatnim czasie duzym zagrozeniem systemowym stal si¢ problem
zadluzeniowy rzadoéw i generalne obnizanie si¢ wiarygodnosci platniczej
dluznikéw, co sprawia, ze diuzne papiery skarbowe staja si¢ coraz bardziej
ryzykowne (ryzyko kraju). Ubezpieczyciele europejscy posiadaja w swych
portfelach inwestycyjnych papiery skarbowe panstw grupy PIIGS i moga
doswiadczy¢ wiekszego negatywnego wptywu spadku wiarygodnosci kredy-
towej rzadow niz podmioty z innych branz. Rosngce angazowanie si¢ branzy
ubezpieczeniowej w dziatalno$¢ czysto finansowa, pogon za coraz wiekszymi
zyskami z inwestycji kapitalowych, a takze utrzymujaca si¢ recesja gospo-
darcza oraz ogélny wzrost ryzyka zwigzanego z inwestycjami w skarbowe
papiery dluzne sprawia, ze narazenie sektora ubezpieczeniowego na ryzyko
systemowe wyraznie ro$nie. Jest to wynik szokoéw wtérnych, wykreowanych
przez recesj¢ gospodarcza oraz kryzys zadluzeniowy w strefie euro, ktdry
zostal zapoczatkowany peknieciem banki spekulacyjnej na amerykanskim
rynku mieszkaniowym oraz kryzysem finansowym w tamtejszym sektorze
bankowym.
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