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Streszczenie: Konsekwencje obecnego kryzysu finansowego poniosty gtownie banki inwe-
stycyjne oraz grupy finansowe, ktore przyczynity sig tez do jego powstania. Tradycyjne zakta-
dy ubezpieczen unikngty, jak do tej pory, powazniejszych skutkéw kryzysu, jednakze funk-
cjonuja pod jego wptywem w warunkach zwigkszonej niepewnos$ci na globalnym rynku.
W artykule podjeto probe okreslenia najwazniejszych zagrozen, jakie wynikaja z tzw. efektu
zarazania kryzysem finansowym dla rynku ubezpieczen.

Omowiono bezposrednie zagrozenia dla stabilno$ci sektora ubezpieczen, wynikajace z
dziatalno$ci inwestycyjnej ubezpieczycieli (inwestycje w toksyczne aktywa oraz w instru-
menty rynku kapitalowego) oraz finansowej (udzielanie gwarancji finansowych). Omoéwiono
tez zagrozenia dla polskiego sektora ubezpieczen o charakterze posrednim, wynikajace z za-
tamania sig rynku papieréw wartosciowych, globalnego spowolnienia gospodarki oraz powia-
zan kapitatowych z instytucjami prowadzacymi m.in. dziatalno$¢ bankowa i inwestycyjna.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, rynek ubezpieczen, zmiennos$¢ kurséw akcji, recesja go-
spodarcza.

1. Wstep

Kryzys zaufania i ptynnosci, ktory rozpoczat si¢ w USA w potowie 2007 r., zdezor-
ganizowal funkcjonowanie globalnych rynkow finansowych. Do najwazniejszych
negatywnych skutkow kryzysu zalicza si¢ m.in.: straty z tytulu inwestycji w instru-
menty finansowe zabezpieczone hipotecznie i upadki wielkich instytucji finanso-
wych, nacjonalizacjg niektorych instytucji finansowych, rosnaca zmienno$¢ rynkow
akcji, ,,ucieczke” uczestnikow rynkow finansowych do rynkéw postrzeganych jako
bardziej bezpieczne czy ogromne zaangazowanie srodkéw publicznych w celu sta-
bilizowania sytuacji na rynku finansowym i w gospodarce [Jajuga 2009].

Sektor ubezpieczen uniknat, jak dotad, powazniejszych skutkow kryzysu. Trady-
cyjne instytucje ubezpieczeniowe, z powodu specyfiki modelu biznesowego ubez-
pieczen, wykazuja wzgledna odporno$¢ na wstrzasy systemu finansowego. Gtow-
nym obszarem ich dziatalnosci jest bowiem ,,kupowanie” ryzyka zdarzen losowych,
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a nie ryzyka kredytowego. Dziatalno$¢ instytucji ubezpieczeniowych jest w duzej
mierze niezalezna od dziatalnos$ci gospodarczej i w ten sposob jest eliminowany (lub
ograniczany) sektorowy efekt zarazania i niebezpieczenstwo ryzyka systemowego
[Monkiewicz 2009]. Jednak ztozone grupy finansowe, prowadzace m.in. dziatalnos¢
ubezpieczeniowa, poniosty powazne konsekwencje kryzysu, a nawet wnioslty swoj
wktad w jego wywotanie [Liedtke 2009]. Kryzys finansowy wptywa na dziatalnos¢
ubezpieczycieli poprzez trzy gldowne mechanizmy: obnizenie wartosci posiadanych
aktywow, podniesienie poziomu zobowiazan poprzez wzrost szkodowosci oferowa-
nych produktow (zwtaszcza wszystkie produkty finansowe i niektore produkty od-
powiedzialnosci cywilnej, jak D&O lub E&O), pojawienie si¢ luki ptynnosci (casus
AIG) wskutek generalnego spadku ptynno$ci na rynkach finansowych z powodu
paniki [Monkiewicz 2008].

Kryzys finansowy uderzyl przede wszystkim w kraje wysoko rozwinigte, gdzie
udziat sektora finansowego w tworzeniu PKB jest wysoki. Poziom rozwoju polskiej
gospodarki i finansow rozni sig istotnie od poziomu krajoéw rozwinigtych. Ten swo-
isty ,,niedorozwdj” zmniejsza zagrozenia dla polskiego rynku finansowego, wywo-
fane eskalacja globalnego kryzysu finansowego, ale ich nie eliminuje. W artykule
podjeto probe okreslenia najwazniejszych zagrozen dla stabilnosci polskiego rynku
ubezpieczen, jakie wynikaja z kryzysu finansowego, z podzialem na zagrozenia bez-
posrednie i posrednie.

2. Zagrozenia bezposrednie

Duzym zagrozeniem dla kondycji ekonomiczno-finansowej zaktadow ubezpieczen
okazata si¢ ich ekspozycja na ryzyko kredytowe, zwiazane z amerykanskimi obliga-
cjami emitowanymi na bazie kredytow hipotecznych (CDO) oraz kredytowymi in-
strumentami pochodnymi (CDS). Instytucje ubezpieczeniowe nadmiernie zaangazo-
waly si¢ w innowacyjne transakcje inzynierii finansowej [Nawrot 2009]. Drastyczny
spadek ich wartosci przyczynit si¢ do duzych strat z dzialalnosci inwestycyjne;j.
Ubezpieczyciele, ktorzy mieli duza ekspozycje na te specyficzne instrumenty, ponie-
$li duze straty.

Na ogromny wzrost kosztow odszkodowan narazili sig ci ubezpieczyciele, ktorzy
ubezpieczali kredyty subprime lub udzielali gwarancji finansowych w procesie seku-
rytyzacji obligacji zabezpieczonych dtugami hipotecznymi. Szacuje sig, ze Swiatowa
branza ubezpieczeniowa stracita na ryzykownych operacjach finansowych ok. 80 mld
dolarow, co stanowi 3,5% kapitatow sektora ubezpieczen i ok. 0,5% zainwestowa-
nych aktywow. Najwigksze straty z tego tytutu poniosly takie grupy finansowe, jak:
AIG, ING, AEGON, XL Capital i Fortis. Banki, zgodnie z wycena MFW, poniosty
znacznie wigksze straty niz ubezpieczyciele, szacowane na ok. 600 mld USD [The
Credit Crisis...].

W Polsce, m.in. z powodu dobrze funkcjonujacego nadzoru, braku bankéw in-
westycyjnych, mniejszego niz w krajach zachodnich rozwoju rynku bankowego,
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konserwatywnej polityki udzielania kredytow, praktycznie nie wystapity bezposred-
nie przyczyny kryzysu finansowego [Gospodarowicz 2009]. Inwestycje krajowych
instytucji finansowych w skomplikowane instrumenty finansowe (potocznie zwane
»toksycznymi”) sa wrecz symboliczne!. Ubezpieczyciele dziatajacy w Polsce nie
ubezpieczali kredytow subprime udzielonych poza granicami, nie angazowali si¢
takze w gwarancje finansowe dla derywatow. W Polsce bardzo niewielki jest udziat
polis typu E&O i C&O w sprzedazy ubezpieczen majatkowych.

3. Zagrozenia poSrednie
3.1. Spadki na gieldach papieréw wartosciowych

Na pogorszenie kondycji sektora ubezpieczen wplynely glebokie spadki cen akcji na
swiatowych gieldach, ktore w pierwszej kolejnosci przyczynity si¢ do obnizenia
warto$ci aktywow bedacych w portfelach inwestycyjnych ubezpieczycieli. W 2006 r.
ubezpieczyciele na catym $wiecie zarzadzali aktywami o wartosci 18,5 bln USD, co
stanowilo 11% globalnych aktywdw finansowych. Wérdd inwestorow instytucjonal-
nych ubezpieczyciele zajmowali 3 miejsce, po funduszach emerytalnych (21,6 bin
USD) i funduszach powierniczych (19,3 bln USD) [The Credit Crisis...]. Zrealizo-
wane i niezrealizowane straty ksiggowe na dziatalnosci inwestycyjnej ubezpieczy-
cieli wplywaja negatywnie nie tylko na warto$¢ ich lokat, ale i na ich wyniki finan-
sowe, wysokos¢ kapitatow wlasnych oraz wspolczynniki wyptacalnosci. W USA
warto$¢ kapitatdéw wiasnych ubezpieczycieli spadta o ok. 10%, podczas gdy ich ren-
towno$¢ az 0 95%.

W Polsce kryzys finansowy rozpoczal si¢ rowniez od silnych spadkéow na Giel-
dzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Wzgledem historycznego maksimum z
6 lipca 2007 r. glowne indeksy gietdowe stracity ponad 60%. Dla zaktadow ubezpie-
czen bezposrednim efektem finansowym dekoniunktury na rynku akcji jest spadek
warto$ci lokat w jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne, a takze lokat w
akcje — zard6wno te notowane na rynku regularnym, jak i w akcje oraz udziaty w
jednostkach podporzadkowanych. Spadek warto$ci tych kategorii lokat ma swoje
odzwierciedlenie w zmniejszajacych si¢ kapitatach wlasnych, gtéwnie w kapitale z
aktualizacji wyceny. Mniejsze przychody z lokat maja swoje odbicie w wynikach
finansowych, a takze w spadku wartosci aktywow ubezpieczeniowych funduszy ka-
pitatowych i wartosci lokat w grupie 3 dziatu I.

Na podstawie analizy danych zawartych w raportach KNF nalezatoby stwier-
dzi¢, ze w 2008 r. ubezpieczyciele dziatajacy w Polsce posiadali dos¢ bezpieczna
strukture lokat, charakteryzujaca si¢ wzglednie niskim udzialem akcji i wzglednie

! Wedtug informacji KNF jedynie dwa polskie banki posiadaly w swym portfelu inwestycyjnym
toksyczne aktywa, ale ich warto$¢ stanowila absolutny margines, ponizej 1% rocznych zyskoéw netto
tych instytucji.



14 Teresa H. Bednarczyk

duzym udziatem lokat w depozyty bankowe i skarbowe papiery dluzne. Rezerwy
techniczno-ubezpieczeniowe pokrywane byly w zdecydowanej wigkszo$ci aktywa-
mi wolnymi od ryzykownych inwestycji. Warto$¢ aktywow stanowiacych pokrycie
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w 2008 r. byta o 9,27% wyzsza niz przed
rokiem. Wskazniki pokrycia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych oraz marginesu
wyplacalnosci nie ulegly pogorszeniu. Swiadczy to o tym, ze zaktady ubezpieczen
posiadaja aktywa w wysokosci zapewniajacej pokrycie rezerw tworzonych na
poczet biezacych 1 przysztych zobowiazan oraz $rodki wlasne wystarczajace na po-
krycie zobowiazan przekraczajacych odszkodowania planowane [Raport o wypta-
calnosci...].

Warto$¢ aktywow netto ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych (UFK) ma-
leje, poczawszy od potowy 2007 r., mimo ze liczba UFK stale ro$nie. Wptyw na to
miata przede wszystkim dekoniunktura na rynku kapitatlowym. Akcje notowane na
gietdzie oraz jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych sa gldéwnym sktadni-
kiem portfeli UFK, a ich udziat stale rost do konca 2007 r. Spadt on nieznacznie
dopiero w I potroczu 2008 r. na rzecz dtuznych papieréw wartoéciowych. Swiadczy
to o tym, iz pod wptywem kryzysu finansowego klienci zaktadow ubezpieczen za-
czeli ograniczaé inwestycje w akcje 1 w fundusze o profilu akcyjnym na rzecz bar-
dziej bezpiecznych funduszy obligacyjnych i funduszy pieni¢znych. W ostatnim
czasie klienci zaktadow ubezpieczen na zycie wykazuja wigksze zainteresowanie
produktami o charakterze ochronno-inwestycyjnym z grupy 1, a zwlaszcza polisami
lokacyjnymi i polisami strukturyzowanymi z ochrong kapitatu. Potwierdzeniem tego
moze by¢ struktura przychoddéw ubezpieczycieli dziatu I. Na koniec 2007 r. w struk-
turze sktadki przypisanej w dziale I dominowaty jeszcze ubezpieczenia z grupy 3.
Ich udziat stanowit az 47%, podczas gdy udziat ubezpieczen z grupy 1 byt o prawie
10 punktéw procentowych nizszy i wynosit 38,6%. Na koniec 2008 r. sytuacja byta
catkiem odmienna. Udzial ubezpieczen z grupy 1 wzrdst do 70,8%, udziat zas grupy
3 spadt do 18,2% [Raport z analizy...].

Pewnym zagrozeniem dla stabilno$ci finansowej ubezpieczycieli moga si¢ oka-
za¢ polisy strukturyzowane z gwarancja ochrony kapitalu, ktdre ciesza si¢ coraz
wigksza popularnoscia wsrdd klientow. Ze wzgledu na to, ze ubezpieczyciele gwa-
rantujq klientom zwrot kapitatu i okreslony poziom zysku, po ich stronie lezy ryzyko
niewyptacalno$ci bankoéw inwestycyjnych, z ktorymi wspotpracujq przy emisji tego
typu instrumentdéw (nabywaja opcje lub obligacje strukturyzowane).

3.2. Globalne spowolnienie gospodarcze

Naturalng konsekwencja obecnego kryzysu finansowego staje si¢ kryzys gospodar-
czy. Z kolei recesja w sferze realnej gospodarki utrwala kryzys finansowy. Procesy
te wzajemnie na siebie oddziatuja i wywieraja dalszy negatywny wptyw na sytuacje
ekonomiczna ubezpieczycieli — zard6wno na ich aktywa, jak i pasywa. Groznym ele-
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mentem obecnego kryzysu jest fakt, ze wybucht on w najwigkszej gospodarce swia-
ta, jaka sa Stany Zjednoczony, ktore maja jednoczesnie najwigksze zadtuzenie we-
wnetrzne 1 zewngtrzne [Kaczmarek 2009]. Gospodarka polska znajduje sie w
relatywnie lepszej kondycji niz wiele innych gospodarek. Wzglednie dobra kondycja
1 stabilnos¢ systemu finansowego oraz substytucja malejacych inwestycji zagranicz-
nych absorpcja $rodkow strukturalnych UE sprawily, ze Polska uzyskata wigksza
wiarygodno$¢ platnicza niz np. Wegry, Lotwa, Litwa, Bulgaria, Rumunia czy Ukra-
ina [Polska nie traci... 2009, s. B5]. Jednak za sprawa integracji gospodarczej naste-
puje przenoszenie kryzysu §wiatowego na nasza gospodarke. Skutki te, jak na razie,
nie sa dramatyczne, ale nie nalezy ich lekcewazy¢. W czwartym kwartale 2008 r.
wystapity m.in. takie zjawiska kryzysowe, jak: wzrost stopy bezrobocia, zahamowa-
nie tempa wzrostu popytu wewngtrznego, zahamowanie tempa wzrostu inwestycji,
spadek dynamiki eksportu, spadek dynamiki produkcji budowlano-montazowej,
spadek produkcji przemystowej, zahamowanie dynamiki wzrostu wynagrodzen w
sektorze przedsigbiorstw, zmniejszenie rentownosci przedsigbiorstw oraz wzrost od-
setka przedsigbiorstw, ktore osiagnety ujemne wyniki finansowe netto, ograniczenie
akcji kredytowej bankow dla sektora niefinansowego oraz ogromne straty przedsig-
biorstw na opcjach walutowych?.

Wejscie gospodarki w faze recesji oddziatluje niekorzystnie na rozmiary i struk-
turg popytu na produkty ubezpieczeniowe, a tym samym bedzie wptywac negatyw-
nie na wyniki dochodowe i kondycje finansowa ubezpieczycieli. Recesja gospodar-
cza moze tez ograniczy¢ popyt na produkty ubezpieczen na zycie zglaszane przez
gospodarstwa domowe, zwtlaszcza te potaczone z produktami inwestycyjnymi. Za-
grozeniem wynikajacym z globalnego spowolnienia gospodarczego moze by¢ poja-
wienie si¢ zatorow platniczych i wzrost bankructw. Euler Hermes przewiduje az
prawie 50-procentowy wzrost roszczen wynikajacych z niewyptacalnosci podmio-
tow gospodarujacych. W ciagu pierwszych trzech miesiecy 2009 r. sady w Polsce
ogtlosily 126 postanowien o upadtosci polskich firm, co wobec I kwartatu ubiegtego
roku wskazuje na wzrost o blisko 25%. Na niewyptacalno$¢ wielu firm bezposredni
wptyw miaty czynniki wynikajace z kryzysu. W wielu sektorach drastyczny spadek
liczby zamowien, spowodowany zmniejszonym popytem zewngtrznym oraz we-
wnetrznym, spowodowat spadek poziomu sprzedazy, zmniejszenie produkcji i ogra-
niczenie wspotpracy z kooperantami, a w rezultacie pogorszenie dyscypliny platni-
czej w catym fancuchu dostawcow i odbiorcow [Upadtosci firm...]. Wzrost bankructw
i upadtosci moze wywota¢ wzrost popytu na produkty zabezpieczajace ryzyko kre-
dytowe i ptynno$¢, a w konsekwencji wzrost roszczen z tytutu ubezpieczen kredy-
tow kupieckich i innych wierzytelnosci handlowych [Lisowski 2009].

2 Wedtug szacunkow KNF potencjalne straty z tym zwiazane (wedtug stanu na 13 lutego 2009 r.)
siggaja 18 mld zt.
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3.3. Powigzania konglomeratowe

Wspolczesna dziatalno§¢ ubezpieczeniowa prowadzona jest w duzej mierze w ra-
mach migdzynarodowych grup ubezpieczeniowych i ztozonych konglomeratow fi-
nansowych. Wielu ubezpieczycieli dziatajacych w Polsce funkcjonuje w ramach
powiazan kapitalowych o charakterze konglomeratowym [Konsolidacja systemu...
2008]. Potencjalnym posrednim zagrozeniem dla nich moga si¢ okaza¢ powigzania
z bankami nalezacymi do tej samej grupy kapitalowej i prowadzacymi na szeroka
skalg dziatalno$¢ na amerykanskim i europejskim rynku finansowym. Na ryzyko
utraty reputacji narazone sa m.in. takie grupy ubezpieczeniowo-bankowe, jak: Gru-
pa AIG, Grupa BNP Paribas, Grupa Getin Holding, Grupa ING, Grupa KBC, Grupa
Nordea, Grupa Allianz oraz Grupa Europa. Problemy ptynnosci grupy kapitatowe;j
moga skutkowa¢ przymusowym udziatem w pokrywaniu problemow finansowych
spotki matki lub spotek holdingowych. Preferencje w zakresie dywidend moga za-
graza¢ stabilno$ci funkcjonowania spotek zaleznych, wptywac na ich poziom kapi-
talu 1 determinowac ich potencjat rozwojowy.

4. Podsumowanie

Ze wzgledu na specyfike modelu biznesowego ubezpieczen tradycyjni ubezpieczycie-
le nie sa w takim stopniu narazeni na ryzyko kredytowe jak inne instytucje finansowe.
Jednak od momentu wybuchu kryzysu finansowego warto$¢ kapitatéw wiasnych i ren-
towno$¢ ubezpieczycieli na catym $wiecie spada, a niezrealizowane straty inwestycyj-
ne beda zmniejsza¢ zyski w przysztych okresach. Ubezpieczyciele dziatajacy w Pol-
sce, jak do tej pory, nie odczuli wigkszych skutkéw globalnego kryzysu finansowego.
Sektor ubezpieczeniowy pozostaje wciaz silny i odporny na zawirowania na §wiato-
wych rynkach finansowych, migdzy innymi dlatego, ze ubezpieczyciele prowadza roz-
sadna polityke inwestycyjna i nie stosuja lewarowania finansowego. Struktura lokat
ubezpieczycieli krajowych istotnie r6zni si¢ od struktury lokat ubezpieczycieli dziata-
jacych w krajach Europy Zachodniej. Jednak dekoniunktura gietdowa wptywa na spa-
dek wartosci ich lokat. Nieznacznie zmniejszyta si¢ wartos¢ kapitatow wlasnych,
glownie kapitatu z aktualizacji wyceny. Ubezpieczyciele odnotowali mniejsze przy-
chody z lokat oraz spadek wartosci lokat w grupie 3 dziatu I, a takze spadek wartosci
aktywow ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych.

Gltowne zagrozenia dla polskiego sektora ubezpieczen beda wynikaé ze zmien-
nosci cen akcji na gietdach papierow warto§ciowych oraz z globalnego spowolnienia
gospodarki. Recesja gospodarcza krajow Unii Europejskiej, wahania wartosci pol-
skiego eksportu i tempa wzrostu gospodarczego skutkowaé beda duzym bezrobo-
ciem. Niesie to zagrozenie zmniejszania si¢ popytu na niektore produkty ubezpie-
czen, zwlaszcza ubezpieczen na zycie z funduszami inwestycyjnymi. Z drugiej
strony problemy ptynnosciowe przedsigbiorstw moga zwigkszac koszty ubezpieczy-
cieli zwiazane z rosnacymi odszkodowaniami z tytulu ubezpieczen finansowych.
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THREATS RESULTING FROM FINANCIAL CRISIS
FOR POLISH INSURANCE MARKET

Summary: The consequences of financial crisis have affected mainly investment banks and
financial conglomerates. Even though traditional insurers have avoided the most important
crisis’ effects, they still have to function at the global market which is characterized by grow-
ing uncertainty. This article contains the attempt of defining the main threats caused by con-
tingency effect during the financial crisis, which can affect the insurance market.

This paper consists of two parts. The first one includes the characteristics of direct threats,
which can be destructive for insurance market’s stability. These threats are connected with
insurers’ investments (risk of subprimes) and their activity at the financial market (giving fi-
nancial guarantees, vouching). The second part of the article contains indirect threats for
Polish insurance market. These are caused by the capital market’s meltdown, slowing down
of the global economy and capital connections with institutions which have been leading
banking and investing activity. There are synthetic proposals in the conclusion.
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