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Kierunki nowych rozwigzan regulacyjnych i instytucjonalnych w sektorze finansowym sa odpowiedzig
na kryzys ostatnich lat. Konieczno$¢ interwencji publicznej i uruchomienie $rodkéw publicznych na
pokrycie strat prywatnych podmiotéw na szeroka skale zmienity optyke regulatoréw, organéw nadzoru
i opinii spotecznej. Po pierwsze, stabilno$¢ stata sie zdecydowanie podstawowa warto$cig systemu
finansowego, w znacznie wigkszym stopniu nizli jego potencjat wzrostowy i innowacyjnosé, co jest
powszechnie eksponowane nie tylko w regulacjach prawnych. W opracowaniu podjeto analize trendéw
w zakresie zarzadzania ryzykiem systemowym w sektorze ubezpieczen. Przedstawiono charakterystyke
kluczowych narzedzi zarzadzania ryzykiem systemowym w sektorze ubezpieczen, tj.: plany zarzadzania
ryzykiem systemowym, majace charakter prewencyjny, ktérych celem jest redukcja znaczenia systemo-
wego instytucji ubezpieczeniowej; plany naprawcze, gdzie kluczowa role odgrywa identyfikacja obsza-
réw dzialalnosci o znaczeniu systemowym i przygotowanie scenariuszy naprawczych oraz mechanizm
uporzadkowanej likwidaciji.

Stowa kluczowe: sektor ubezpieczer, instytucje systemowo wazne, ryzyko systemowe, plany naprawcze,
uporzadkowana likwidacja.

Recovery and Resolution - New Mechanisms for Systemic Risk
Management in the Insurance Sector

The new regulatory and institutional trends in the financial sector are a response to the recent crisis.
The need for public intervention and the mobilization of public funds to cover the mass losses of private
entities have changed the point of view of regulators, supervisory authorities and public opinion. Firstly,
stability has become by far the fundamental value of the financial system, much greater than its growth
and innovation potential, which is widely reflected not only by the legal regulations. The study analyzes
the trends in the systemic risk management in the insurance sector. It presents the characteristics of
key tools for managing systemic risk in this sector, i.e.: preventive systemic risk management plans
aimed at reducing the systemic importance of insurance institutions; recovery plans where the key role
is played by the identification of systemically important areas of activity and the preparation of recovery
scenarios; and the resolution mechanism.
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1. Wprowadzenie

Ryzyko instytucji ubezpieczeniowych przez dluzszy czas rozpatrywane
byto w kategoriach prawdopodobienstwa upadtosci, co przektadato sie na
kreowanie szczegétowych wytycznych w zakresie instrumentéw prewencji
- gtéwnie w postaci wymogow kapitatowych, a takze wymogow w zakresie
raportowania i sprawozdawczos$ci finansowej. Obecnie ryzyko w sektorze
ubezpieczeniowym zaczyna by¢ postrzegane szerzej, bierze sie pod uwage
jego funkcje stuzebng wobec szeroko pojetych interesariuszy, tj. sfere gospo-
darki realnej, konsumentéw produktow finansowych oraz szeroko pojete
spoteczenstwo. Zmiany w percepcji ryzyka w sektorze finansowym prze-
ktadajg sie na podejscie do kwestii kreowania architektury instytucjonalnej
i regulacyjnej - odejscie od nadzoru sektorowego na rzecz nadzoru zin-
tegrowanego oraz powotanie nowych instytucji nadzorczych majacych za
zadanie egzekwowanie respektowania intereséw i celow interesariuszy spoza
sektora finansowego. Niemniej jednak, centralnym punktem w konstrukcji
instrumentow zarzadzania ryzykiem instytucji ubezpieczeniowych pozostaja
wymogi w zakresie ptynnosci i wyptacalnosci, w mysl zasady, ze odpowiednie
zasoby kapitatowe umozliwig pokrycie skutkéw finansowych realizacji ryzyka.

Celem opracowania jest analiza nowych narzedzi zarzadzania ryzykiem
systemowym w sektorze ubezpieczen.

2. Percepcja ryzyka systemowego instytucji ubezpieczeniowych
w nowym modelu nadzorczym

Jesli za punkt wyjscia do zarzadzania ryzykiem instytucji finansowych
przyjmie sie koncepcje interesariuszy, to percepcja ryzyka (zaréwno co do
samej istoty, jak i horyzontu czasowego) w poszczegélnych grupach intere-
sariuszy jest znaczgco odmienna, tj. (zob. Czerwinska, 2009):

- wiasciciele i zarzadzajacy, co prawda réznig sie perspektywa czasowa
oceny ryzyka (odpowiednio: dtugo- i krotkoterminowg), ale postrzegaja
ryzyko gtownie w kategoriach prawdopodobienstwa nieosiagniecia zato-
zonego wyniku finansowego;

- konsumenci (obecni i potencjalni) ustug finansowych - postrzegajg ryzyko
instytucji finansowych jako brak wywigzania si¢ z podjetych zobowigzan
zaréwno z powodu niewyptacalnosci, jak i z powodu stosowania nagan-
nych praktyk rynkowych, a takze - co zyskuje na znaczeniu w ostatnim
czasie - zawarcie umowy nieodpowiadajacej rzeczywistym potrzebom;

- ryzykiem instytucji finansowych w postrzeganiu szeroko pojetego interesu
spotecznego jest brak realizacji funkcji stuzebnych sektora finansowego
w relacji do gospodarki realnej, narastanie nieréwnosci ekonomiczno-
spotecznych w efekcie tzw. finansyzacji gospodarki oraz wystepowanie
wysokich kosztdw moral hazard, ktérych ostatecznym ptatnikiem jest
spoteczenstwo.
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Nalezy ponadto zauwazyc, ze percepcja ryzyka zmienia sie w zaleznosci od
formy organizacyjno-prawnej instytucji finansowej, tj. np. gdzie konsumenci
ustug finansowych sg jednoczesnie wspotudziatowcami instytucji (w towarzy-
stwach ubezpieczen wzajemnych, kasach spotdzielczych itp.), a takze zmienia
sie postrzeganie zakresu funkcji instytucji finansowych i podejscie do wyceny
ryzyka, zwlaszcza w zakresie réznych rodzajow ryzyka osobowego.

Powszechnie akceptowanym i zarazem nadrzednym celem konstruowania
modelu architektury instytucjonalnej i regulacyjnej w sektorze finansowym
jest ochrona intereséw konsumentéw i zapewnienie stabilnosci finansowej
sektora, ktdra dos¢ powszechnie uznawana jest za dobro publiczne (Di Gior-
gio i Di Noia, 2001; Szczepanska, 2005). Wychodzac od og6lnie przyjetej
zaréwno w literaturze przedmiotu, jak i praktyce percepcji ryzyka syste-
mowego, mozna wyodrebni¢ trzy aspekty tego zjawiska (Eling i Pankoke,
2014): (1) czynnik lub bodziec o charakterze posrednim (szoki systemowe,
regulacyjne, powodujgce zaburzenie, uposledzenie wtasciwych mechanizmow
i funkcji rynkowych lub bezposrednim, np. upadtos$¢ kluczowej dla danego
segmentu rynkowego instytucji powodujgca zaburzenia wyptacalnosci jej
kontrahentdw i podmiotow zaleznych, szoki cenowe, szoki informacyjne
powodujace ryzyko paniki); (2) zdarzenie - dysfunkcja w systemie finanso-
wym polegajaca na zaktdceniu wkasciwej realizacji mechanizmoéw rynkowych;
(3) konsekwencje zdarzenia - istotne, co do zakresu i sity oddziatywania,
negatywne skutki dla systemu finansowego oraz sfery gospodarki realnej.

Ze wzgledu na zakres opracowania nie podjeto w tym miejscu szczegdto-
wego przegladu i analizy definicji ryzyka systemowego w literaturze przedmiotu,
moznajednak przyjac, ze ryzyko systemowe stanowi realizacje zaktécen w funk-
cjonowaniu systemu finansowego, ktdre jest spowodowane upo$ledzeniem cato-
Sci lub czesci funkceji systemu finansowego, co ma potencjat do generowania
istotnych konsekwencji dla sfery gospodarki realnej (IMF/BIS/FSB, 2009).
Ryzyko systemowe generowane przez sektor ubezpieczen rozpatrywane jest
poprzez pryzmat zdolnosci realizacji przez sektor tzw. funkcji krytycznych.
Generalnie przyjmuje sie, ze realizowang przez instytucje ubezpieczeniowg
dziatalnosé¢ nalezy uznac za funkcje krytyczna, jesli nagte zaprzestanie realizacji
tej funkcji w stosunku do podmiotow zewnetrznych bedzie rodzi¢ znaczace
konsekwencje zarowno dla systemu finansowego, jak i sfery gospodarki realnej
(zaraza¢ inne instytucje, kryzys zaufania etc.). Z realizacjg krytycznych funkgcji
przez sektor ubezpieczern mamy do czynienia, gdy (FSB, 2014a):

- brakuje mechanizméw do zabezpieczenia kontynuacji realizacji ochrony
ubezpieczeniowej;

- ochrona ubezpieczeniowa jest kluczowym warunkiem dla realizacji
aktywnosci gospodarczej podmiotdw lub dla zapewnienia dochoddw nie-
zbednych do zycia w przypadku beneficjentéw polis ubezpieczeniowych
(dochod rentowy, emerytalny, ubezpieczenia zdrowotne);

- instytucja ubezpieczeniowa odgrywa kluczowsg role jako strona kontraktu
w przypadku: derywatéw, repo lub innych, np. instrumentow pozyczko-
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wych, w przypadku nagtej upadtosci takiego kontrahenta: (1) zagrozona
moze by¢ stabilno$¢ funkcjonowania rynku tego typu instrumentéw finan-
sowych lub (2) pojawi sie reakcja tancuchowa zwana ,,zarazaniem sie
instytucji”;

- niewyptacalno$é lub upadios$é instytucji ubezpieczeniowej moze skut-
kowa¢ istotnymi zaburzeniami w procesie rynkowej wyceny aktywow
na rynku kapitatowym wskutek wymuszonej wyprzedazy znacznej ilosci
aktywow (tzw. fire-sale).

3. Nowe trendy w zakresie zarzgdzania ryzykiem systemowym
w sektorze ubezpieczen

Zmiany w polityce zarzadzania ryzykiem sektora finansowego nastepuja
z reguly, gdy: (1) z powodu zmian zewnetrznych zachodzacych w otoczeniu
lub wewnetrznych (np. zmiana taktyki osiggania celéw, wdrazanie nowych
instrumentow) konieczna jest korekta wykorzystywanych instrumentéw i tech-
nik w celu poprawy skutecznosci osiggania wytyczonych celéw polityki ostroz-
nosciowej; (2) wystepuja radykalne zmiany w hierarchii celéw i priorytetow
polityki ostroznosciowej - kiedy nastepuje koncepcyjna zmiana w zakresie
polityki ostrozno$ciowej prowadzaca do zmiany paradygmatéw, nieograni-
czajaca sie do zmian w poszczegélnych instrumentach i elementach systemu
(zob.: Hall, 1993; Vourloumis, 2012). W ostatnich latach mamy do czynienia
z przesunieciem paradygmatu polityki ostrozno$ciowej w kierunku akcento-
wania stabilnosci sektora finansowego, rozumianej w kategoriach odpornosci
na ryzyko zaktocenia funkcjonowania niosace ze soba powazne negatywne
skutki dla rynku wewnetrznego oraz realnej gospodarki (zob. Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 1092/2010...). Stabilno$¢ systemu
finansowego jest rozpatrywana najczesciej w ujeciu funkcjonalnym, stad roz-
wigzania w zakresie instrumentarium polityki ostroznosciowej i zarzadzania
ryzykiem koncentrujg sie przede wszystkim na zagwarantowaniu nieprze-
rwanego, whasciwego wykonywania funkcji instytucji posrednictwa finanso-
wego, efektywnym funkcjonowaniu systemu ptatniczego, redukcji dysfunkcji
strukturalnych, ograniczaniu negatywnego wplywu zaktécen stabilnosci na
funkcjonowanie sfery realnej gospodarki (zob.: Vinals, 2011; Cihak, Munoz,
Teh Sharifuddin i Tintchev, 2012; Smaga, 2013).

Kierunki nowych rozwigzan regulacyjnych i instytucjonalnych w sektorze
finansowym sg odpowiedzia na kryzys ostatnich lat. Konieczno$¢ interwencji
publicznej i uruchomienie srodkéw publicznych na pokrycie strat prywatnych
podmiotéw na szerokg skale zmienity optyke regulatoréw, organéw nadzoru,
a takze opinii spotecznej. Po pierwsze, stabilnos¢ stata sie zdecydowanie
podstawowg wartoscia systemu finansowego, w znacznie wiekszym stopniu
nizli jego potencjat wzrostowy i innowacyjnos¢, co jest powszechnie ekspo-
nowane nie tylko w regulacjach prawnych. Stabilno$¢ systemu finansowego
przyjmuje range ,,dobra publicznego”, gtéwnie ze wzgledu na szerokie kon-
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sekwencje spoteczne ostatniego kryzysu, co determinuje zakres i stopien
odpowiedzialno$ci panstwa i jego organow za dziatania na rzecz stabilnosci
(Crockett, 1997; Stiglitz, 2006; Allen i Wood, 2006; Griffith-Jones, 2009;
Shirakawa, 2012; Alinska i Wasiak, 2014).

Po drugie, bioragc pod uwage wysokie koszty (réwniez spoteczne) tur-
bulencji na rynkach finansowych, obecnie nie sg juz w zasadzie stawiane
pytania: czy regulowaé poszczegélne obszary funkcjonowania zaréwno insty-
tucji finansowych, jak i systemu jako catosci - tylko: w jaki spos6b i w jakim
zakresie? Toczaca sie dyskusja w zakresie interwencjonizmu regulacyjnego
na rynkach finansowych (bedgca odzwierciedleniem szerszej debaty na temat
ksztattu interwencjonizmu w gospodarce) zmierza w kierunku ,,tsunami regu-
lacyjnego”. Generalizujac, uznano zrédta kryzysu za w znacznym stopniu
engodeniczne, innowacje finansowe za$ za katalizator szokdw cenowych na
rynkach finansowych. Liberalizacja rynkéw finansowych oraz gwattowny,
w zasadzie bez odpowiedniej infrastruktury regulacyjnej, rozwéj innowacji
finansowych nie przyniosty pozadanych efektow w postaci wzrostu efektyw-
nosci informacyjnej rynkdw poprzez zwiekszenie ich ptynnosci oraz lepszego
zarzadzania ryzykiem w procesach gospodarczych, lecz w skutkowaty wzro-
stem niestabilnos$ci i szokéw rynkowych (Stiglitz 2000). W $wietle hipotezy
niestabilnosci finansowej H. Minsky’ego (1994; 2008), ktéry wskazywat na
wzrost sktonnosci do ryzyka oraz procykliczno$¢ podazy pienigdza kredy-
towego jako gtowne przyczyny niestabilnosci, traktowat banki spekulacyjne
na rynkach finansowych jako endogegiczne, wykorzystywanie instrumentéw
regulacyjnych i nadzorczych (w tym interwencja panstwa i bankéw central-
nych) powinno pozwoli¢ na zachowanie stabilnosci systemu finansowego,
a takze niwelowaé skutki fazy kryzysu (zwigzane m.in. ze wstrzymaniem
akcji kredytowej, deflacja, szokami cenowymi ect. dla gospodarki) (Minsky,
1986; Knel, 2012).

Podejmujac polemike z tzw. main streamem, nalezy zaznaczy¢, ze fety-
szyzowanie stabilnosci prowadzi do niebezpieczenstwa ,,przeregulowania”
i kreuje dodatkowe ryzyko regulacyjne, tj. np.: niekontrolowany miedzysekto-
rowy transfer ryzyka, arbitraz regulacyjny (IMF, 2009), stymulowanie sektora
shadow banking. Ponadto, nie wchodzac w obszerng dyskusje dotyczaca cykli
koniunkturalnych, nalezy wspomnie¢, ze badania w zakresie teorii chaosu
i modeli nieliniowych wskazujg niestabilno$¢ jako immanentng ceche sys-
temow gospodarczych (Barnett i Rose, 2001). Rozwdéj z reguly cechuje sie
pewna cyklicznoscia, natomiast innowacje sa dominujacym czynnikiem nape-
dzajacym wzrost, po ktorym w sposéb naturalny dochodzi do fazy kryzysu
i pewnego rodzaju ,sanacji” rynku z czesci podmiotéw. Ingerencja w ten
naturalny proces, wprowadzenie regulacyjnych mechanizméw tagodzacych
lub uniemozliwiajgcych naturalng sanacje, zwlaszcza zwigzanych z mecha-
nizmem systemu finansowego, generuje dodatkowe ryzyko nawarstwiania
sie czynnikéw kryzysogennych w dtuzszej perspektywie (Schumpeter, 1939
za: Knel, 2012; Dec i Masiukiewicz, 2013, s. 15). Nalezy mie¢ na uwadze
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réwniez to, ze préby tagodzenia kryzysu oraz kreowania wzrostu poprzez

interwencje publiczne oraz fiskalne pakiety stymulacyjne w konsekwencji

w dtuzszym horyzoncie czasowym bedg prowadzié¢ do wzrostu dtugu publicz-

nego, co jest szczegdlnie niebezpieczne dla panstw z i tak juz wysokim

zadtuzeniem. Poza tym, transfer ryzyka prywatnych instytucji finansowych
na budzet publiczny poprzez uruchamianie srodkéw publicznych w ramach
programow naprawczych i ratunkowych paradoksalnie moze prowadzi¢ do
wzrostu moral hazard, zwlaszcza w przypadku instytucji to-big-to-fail.

W zasadzie postuluje sie, ze architektura regulacyjno-nadzorcza powinna

obejmowac cztery obszary regulacji (Llewelyn, 2006):

- regulacje ostroznosciowe - dotyczace stabilnosci i transparentnosci funk-
cjonowania poszczegOlnych instytucji finansowych, tj. banki, zaktady
ubezpieczen, fundusze emerytalne etc.;

- regulacje o charakterze systemowym - ujmujace holistycznie problem
stabilnos$ci finansowej sektora finansowego, ze szczegélnym uwzglednie-
niem sektora bankowego i systemu platniczego;

- regulacje w zakresie ochrony konsumenta ustug finansowych - dotyczace
redukcji asymetrii informacyjnej stron kontraktu oraz praktyk rynkowych
instytucji finansowych mogacych prowadzi¢ do naruszenia intereséw kon-
sumenta;

- regulacje w zakresie konkurencji - majace na celu zapewnienie wiasciwej
konkurencji w sektorze finansowym oraz przeciwdziatanie praktykom
naruszajgcym zasady konkurencji.

Dokonujac pewnej syntezy wypracowywanych rozwigzan regulacyjnych

w systemie finansowym, mozna méwi¢ w zasadzie o dwéch kwestiach, wokét

ktérych skupiaja sie wypracowywane regulacje: (1) wypracowanie mecha-

nizméw i rozwigzan regulacyjnych redukujacych moral hazard zaréwno
po stronie instytucji finansowych (poprzez podniesienie rangi biezacego
zarzadzania ryzykiem, np. podniesienie standardéw w zakresie governance,
oraz zarzadzania kryzysowego w warunkach szokdw rynkowych, np. budowa
planéw naprawczych, awaryjnych ect., w przypadku instytucji systemowo
waznych, a takze reforma architektury nadzorczej, wzmocnienie mandatu
instytucji nadzorczych, rozszerzenie kompetencji oraz wypracowywanie roz-
wigzan o charakterze systemowym), jak i po stronie konsumentéw ustug
finansowych (poprzez wzmocnienie pozycji konsumenta oraz wprowadza-
nie rozwigzan w zakresie redukcji asymetrii informacyjnej); (2) budowanie
buforéw kapitatowych jako wiasciwie wiodgca metoda zarzadzania ryzykiem

w sektorze finansowym (poprzez podwyzszanie wymogéw kapitatowych,

ptynnosciowych, wzmacnianie roli kapitatowych systeméw gwarancyjnych,

wprowadzania buforéow antycyklicznych etc.).
Analiza pokryzysowych rozwigzan regulacyjnych w systemie finansowym
pozwala na wyodrebnienie nastepujacych zasadniczych nurtow:

- wzmocnienie nadzoru nad sektorem finansowym poprzez: wprowadzenie
makroostroznosciowych rozwigzan regulacyjnych, budowe jednolitych
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mechanizmoéw nadzorczych w UE, wypracowywanie zasad nadzoru dla

instytucji o0 znaczeniu systemowym oraz instytucji transgranicznych (sze-

rzej: IMF, 2009; Jurkowska, 2011);

- wypracowywanie mechanizmow przyczyniajacych sie do redukcji asy-
metrii informacyjnej - gtdwnie poprzez naktadanie dodatkowych lub
doprecyzowywanie dotychczasowych obowigzkéw informacyjnych doty-
czacych uméw zawieranych przez instytucje finansowe z konsumentami
indywidualnymi, tj. np. w Dyrektywie MIFID 2; Dyrektywie IMD2 oraz
rozporzadzeniach: PRIPs i KiDS, gdzie zaostrzane sg obowiagzki infor-
macyjne w celu zwiekszenia przejrzystosci produktow inwestycyjnych dla
inwestoréw indywidualnych;

- zaostrzanie rygorow dyscypliny rynkowej - przede wszystkim podwyzsza-
nie wymogéw kapitatowych w zakresie ptynnosci i wyptacalnosci (pakiet
regulacji Solvency Il), wprowadzenie obligatoryjnego powigzania miedzy
wymogami kapitatowymi a podejmowanym przez instytucje finansowa
ryzykiem (podejscie Risk Based Approach);

- wzmocnienie roli systeméw gwarancyjnych - w celu zwigkszenia zaufania
do stabilnosci sektora finansowego, zwlaszcza bankowego; zabezpieczenia
wyptat z tytutu umédw ubezpieczenia w przypadku niewywigzania sie
z zobowiazan instytucji ubezpieczeniowych (stowarzyszenie ubezpiecze-
niowych systemdw gwarancyjnych od 2013 roku w ramach International
Forum of Insurance Guarantee Schemes (IFIGS);

- wypracowywanie mechanizmoéw zarzadzania kryzysowego - dotyczy to
przede wszystkim instytucji systemowo waznych, ktére zobowiazane sg
do stosowania wyzszych (w relacji do niesystemowych instytucji) stan-
dardow zarzadzania ryzykiem, tj.: przygotowywania planéw awaryjnych,
planéw dziatania na wypadek upadtosci (tzw. living wills), naprawczych
planéw zarzadzania ptynnos$cia z uwzglednieniem powigzan i wspotza-
leznosci w grupie kapitatowej; regulacje w zakresie kompleksowego pro-
cesu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji finansowych
(Dyrektywa Parlamentu Europejskiego Rady 2014/59/UE).

Przede wszystkim nalezy zauwazyé, ze pewng nowo$¢é w wypracowywa-
nych rozwigzaniach regulacyjnych stanowi kategoryzacja podmiotéw sektora
finansowego wg kryterium potencjatu do generowania ryzyka systemowego
na dwie zasadnicze grupy: (1) instytucje systemowo wazne (Systemically
Important Institutions - SIFI) (przede wszystkim banki z uwagi na model
biznesowy) - instytucje, ktore ze wzgledu na wielko$¢ i/lub powiazania
z innymi podmiotami moga stanowié¢ zagrozenie dla stabilno$ci systemu
finansowego oraz sfery gospodarki realnej; (2) instytucje niesystemowe -
podmioty, ktérych dziatalno$¢ nie generuje ryzyka systemowego per se oraz
podmioty mate, ktdre nie stanowig zagrozenia systemowego (Brunnermeier,
Crockett, Goodhart, Persaud i Shin, 2009). Kryteria wyodrebniania syste-
mowo waznych instytucji finansowych dotycza przede wszystkim: wielkosci
instytucji oraz zakresu globalnej, transjurysdykcyjnej dziatalnosci i jej zto-
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zonosci, stopnia powigzan oraz substytucyjnos¢ swiadczonych ustug (BIS,
2013; 1AIS, 2013). Obecnie wyodrebniono 30 systemowo waznych bankow
(G-SIBs) oraz 9 ubezpieczycieli (GSII), a lista jest uaktualniana corocznie.

W zakresie kryteridw identyfikacji SIFI (wskaZznikéw i systemu wag)
toczy sie szeroka dyskusja, metodologia za$ ulega rewizji. Potencjat do
kreowania ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej w instytucjach
ubezpieczeniowych jest znaczaco nizszy niz w bankach. Badania wykazuja,
ze sama dziatalnos$¢ stricte ubezpieczeniowa nie jest bezposrednim gene-
ratorem ryzyka systemowego (IAIS, 2011; The Geneva Associations, 2010;
Czerwinska, 2014). Przede wszystkim, instytucje ubezpieczeniowe naleza
do instytucji niemonetarnych, zatem ich wptyw na system finansowy jest
znaczaco mniejszy niz bankdéw. Nie kreujg one pienigdza bezgotéwkowego
oraz ich dziatalnos¢ nie wptywa na poziom rynkowych stop procentowych
w gospodarce. Dziatalno$¢ stricte ubezpieczeniowg cechuje inwersyjny cykl
produkcyjny, co w znacznej mierze pozwala na stabilizacje przeptywdw finan-
sowych, zwlaszcza po stronie wptywow, w zwigzku z tym ryzyko ptynnosci jest
réwniez generalnie nizsze niz w przypadku bankéw wykazujacych znaczne
zapotrzebowanie na finansowanie krétkoterminowe w zwiagzku z transfor-
macjg termindw ptatnosci (IAIS, 2011). Zwraca sie uwage rowniez na rela-
tywnie niskie ryzyko runu w przypadku ubezpieczycieli, zwigzane gtdwnie
z ryzykiem wystgpienia katastrof naturalnych oraz masowej rezygnacji z polis
w przypadku ubezpieczycieli na zycie (Haefeli i Liedtke, 2012).

Jak wykazujg badania, ranga sektora ubezpieczen dla stabilnosci systemu
finansowego wzrasta wraz ze stopniem powiazan ubezpieczycieli z innymi
segmentami systemu finansowego, zwlaszcza sektorem bankowym i rynkiem
kapitatowym, a takze wielkos$cig wartosci aktywdw (Weil3 i Muhlnickel, 2014).
W zdecydowanej wigkszosci problemy finansowe instytucji ubezpieczenio-
wych generowane sg przez guasi-bankowa dziatalnos¢, tj.: emisje SDC,
udzielanie gwarancji, oferowanie produktdw o charakterze inwestycyjnym,
co zwieksza ich ekspozycje na pozaubezpieczeniowe rodzaje ryzyka (The
Geneva Associations, 2010; IAIS, 2011; Haefeli i Liedtke 2012; Czerwin-
ska, 2015).

W Swietle badan wspotzaleznosci miedzy podmiotami w sektorach
zardwno bankowym, jak i ubezpieczeniowym sg znacznie silniejsze niz miedzy
sektorami (Slijkerman, Schoenmaker i de Vries, 2013, s. 773-785). Istotne
znaczenie dla stabilnosci finansowej ma aktywno$¢ instytucji finansowych
w wymiarze miedzynarodowym, globalnym. Badania wykazujg, ze banki
ponadnarodowe (transnarodowe) dziatajace lokalnie poprzez spoiki zalezne
i oddziaty, w odréznieniu od bankéw miedzynarodowych, globalnych, kon-
centrujacych sie na przeptywach operacji transgranicznych, wykazujg mniej-
szg wrazliwo$¢ na szoki globalne oraz mniejsza podatnoscig na zarazanie
sie (McCauley, McGuire i von Peter 2012; Schoenmaker i Wagner, 2011).
Potwierdza to zasadno$¢ wiekszych wymogdw kapitatowych i ptynnosciowych
dla GSIBs oraz tendencji regulacyjnych w kierunku bardziej $cistego moni-
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torowania instytucji transgranicznych, co wymaga jeszcze znacznego zaan-
gazowania w zakresie wypracowania wspotpracy miedzy organami nadzoru,
i ,ulokalniania” zagranicznych instytucji finansowych w krajach goszczacych
(Vinals i Nier, 2014; IMF, 2015, s. 74-77). Przeprowadzone badania nie
potwierdzajg natomiast, jak dotychczas, istotnej zaleznosci miedzy miedzyna-
rodowa dywersyfikacja dziatalnosci instytucji ubezpieczeniowych a wzrostem
generowanego ryzyka systemowego (WeiR i Muhlnickel, 2014, s. 95-117].
Geograficzna dywersyfikacja dziatalno$ci ubezpieczycieli moze przyczynia¢
sie do lepszego zarzadzania ryzykiem, pozwala bowiem na redukcje ryzyka
kumulacji szkéd (zob.: Kandarian, 2013).

4. Nowe instrumenty zarzadzania ryzykiem systemowym
w sektorze ubezpieczen

Regulacje nadzorcze idg w kierunku nadzoru bardziej intruzywnego,
umozliwiajacego, poprzez wykorzystanie odpowiedniego instrumentarium,
ksztattowanie nie tylko zachowan poszczeg6lnych instytuciji, lecz takze struk-
tury sektora. Majac na uwadze fakt, ze instytucje finansowe czesto czerpia
ponadprzecietne korzysci z dziatalno$ci prowadzacej do kreowania ryzyka
systemowego, tj. np. dziatalnosci pozaubezpieczeniowej zaktaddéw ubezpieczen
i reasekuracji, podejmowane sg dziatania majace na celu penalizowanie takich
praktyk. Dziatania te moga przyjmowaé forme restrykcji, np. naktadanie limi-
téw na wybrane kategorie inwestycji, wykorzystywanie derywatéw, dodatkowe
wymogi kapitatowe i ptynnosciowe w przypadku powigzarn konglomeratowych,
bufory kapitatowe lub zachet, np. nizsze wagi ryzyka w przypadku dywersyfi-
kacji portfela inwestycji, ,,odkonglomeryzowania” dziatalnosci, wyodrebniania
podmiotéw zaleznych, separacji dziatalnosci podstawowej i poszczeg6lnych
modeli biznesowych. Rozwigzania te majg tez docelowo redukowaé liczbe
waznych systemowo instytucji ubezpieczeniowych poprzez kontrolowane wyod-
rebnianie podmiotéw o istotnie r6znym od ubezpieczeniowego profilu ryzyka
prowadzonej dziatalnosci. Generalizujagc, mozna stwierdzi¢, ze podstawowa
zasadg w wypracowywanych regulacjach jest zatozenie, ze ciezar finansowy
powinna ponosi¢ instytucja inicjujaca, generujaca lub kumulujaca ryzyko sys-
temowe. Takie rozwiazania bedg skuteczne, jesli koszt krafcowy dla instytucji
ubezpieczeniowych bedzie wyzszy niz oczekiwane korzysci.

Do kluczowych narzedzi zarzadzania ryzykiem systemowym w sektorze
ubezpieczen nalezy zaliczy¢:

- plany zarzadzania ryzykiem systemowym (Systemic Risk Management
Plans - SRMP), majace charakter prewencyjny - celem jest redukcja
znaczenia systemowego instytucji ubezpieczeniowej;

- plany naprawcze (RecoveryPlans) - kluczowa role ma identyfikacja obsza-
réw dziatalnosci o znaczeniu systemowym i przygotowanie scenariuszy
naprawczych;

- mechanizm uporzadkowanej likwidacji (resolution).
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Istotnym elementem nowego systemu infrastruktury regulacyjnej w UE,
majacego redukowas zjawisko moral hazard, jest wypracowanie mechanizmu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zagrozonych instytucji ubezpie-
czeniowych. Mechanizm ten ma na celu wczesne zapobieganie niewypta-
calnosci, jak réwniez w przypadku jej zaistnienia - zminimalizowania skut-
kow jej kosztdw na sektor publiczny i stanowi koricowy element w procesie

zarzadzania ryzykiem instytucji finansowych (tab. 1i 2).

Wyszcze-  Systemic Risk Management Plan Uporzadkowana likwidacja

gélnienie (SRMP) (Resolution Plan)

Zawarto$¢ zawiera zestaw instrumentéw i pro- zawiera: (1) relacje wewnatrz struk-
cedur pozwalajacych na zarzadza- tury organizacyjno-prawnej, relacje
nie ryzykiem systemowym (przede z podmiotami zaleznymi i podpo-
wszystkim jego redukcje) rzadkowanymi, a takze informacje

dotyczace sytuacji finansowej, orga-
nizacyjnej; (2) informacje dotyczace
rodzaju i zakresu zobowigzan z tytutu
prowadzonego core biznesu; (3) plan
kontynuacji realizacji funkcji krytycz-
nych podczas likwidacji; (4) instru-
menty adresowane do usuwania/
redukcji barier w procesie uporzgdko-
wanej likwidacji (realno$¢ wykonania,
zrédta pokrycia kosztéw etc.)

Cele dedykowany rodzajom ryzyka ziden- dedykowany zabezpieczeniu intere-
tyfikowanym przez organy nadzo- séw o0s6b trzecich poprzez zapew-
ru w desygnowanych podmiotach, nienie realizacji funkcji krytycznych
tj. GSII (gtdwnie w zakresie dzia- w procesie uporzadkowanej likwida-
falnosci nieubezpieczeniowej, inwe- cji instytucji ubezpieczeniowej
stycyjnej na rynkach finansowych
oraz powigzania z instytucjami
finansowymi w ramach grup | kon-
glomeratéw)

Decydent  kadra zarzadzajaca regulatorzy, organy nadzorcze

Realizacja realizowany w toku zwykiej dziatal- realizowany w drodze decyzji orga-
nosci biznesowej (tzw. going concern) nu nadzoru w sytuacji kryzysowej bez
pod nadzorem organu nadzorczego perspektywy naprawy

Ocena oddziatywanie na wyznaczone przez wypracowanie ex-ante: (1) instrumen-

organ nadzoru mierniki ryzyka syste-
mowego, np. wysokos$¢ dodatkowego
wymogu kapitatowego, ograniczenie
aktywnosci pozaubezpieczeniowej,
odseparowanie dziatalno$ci nieubez-
pieczeniowej

téw redukcji barier uporzagdkowanej
likwidacji (2) przygotowanie rozwiga-
zah umozliwiajacych realizacje upo-
rzadkowanej likwidacji; (3) organiza-
cja instytucji pomostowej r)

Tab. 1. Charakterystyka kluczowych elementéw plan6éw zarzgdzania ryzykiem systemowym
i uporzadkowanej likwidacji instytucji ubezpieczeniowych. Zrédio: opracowanie na
podstawie: R. Curtis i J. Collier. (2014). Recovery & Resolution Plans (RRPs) - International
Developments in Insurance Regulation. KPMG, Actuaries Institute 2014 Financial Services
Forum, 5-6 maja.
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Faza dziatalnosci

instytucji ubezpie- Decydenci/pod-
czeniowej - konti- Etapy procesu zarzadzania ryzykiem mioty odpowie-
nuum warunkow dzialne
stresu
.

1) prewencja

Zwykia biezgca dzia- instrumentarium: zarzad

falno$¢ operacyjna - biezacego nadzoru operacyjnego, tj. np. moni- rada nadzorcza
w normalnych wa-  torowanie wymogow wyptacalnosci, ptynnosci, komitety zarza-
runkach (zarzadza- limity duzych ekspozycji, inspekcje, wymogi dzajace ryzy-
nie w warunkach: sprawozdawcze, stres testy, plany awaryjne etc. kiem

strat oczekiwanych - dziatan zapobiegawczych oraz mozliwosci prze- aktuariusze
wkomponowanych prowadzenia efektywnych dziatan w zakresie

w plan finansowy, restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidaciji, tj.

strat nieoczekiwa-  np.: plany uporzadkowanej likwidacji, ograni-

nych identyfikowa-  czaniarozmiar6w dziatalnosci, zmiany struktury

nych z wykorzysta-  organizacyjnej i prawnej, limity ekspozycji

niem stres testow)

.
2) wczesna interwencja

Sytuacja awaryjna instrumentarium: zarzad
z perspektywa jej - nadzorowana realizacja planéw naprawczych rada nadzorcza
naprawy - na eta-  zaakceptowanych przez organ nadzoru przy udziale or-
pie zagrozenia wy- - wieksze wymogi w zakresie sprawozdawczosci ganu nadzoru
ptacalnos$ci, utraty - wzmocnienie kapitatowe instytucji (dokapitali-
ptynnosci zowanie przez wiascicieli)

- ustanowienie kuratora, zarzgdu komisarycznego

- zmiany w organach zarzgdzajacych instytucji

- sprzedaz spotek zaleznych

- restrukturyzacja zobowigzan poprzez konwersje
zobowigzan na kapitat

- pozyskanie finansowania

- ograniczenie dziatalnosci

.
3) uporzadkowana likwidacja (resolution)

Sytuacja kryzysowa instrumentarium: organ nadzo-
bez realnych per- - sprzedaz przedsiebiorstwa (np. nacjonalizacja) ru jako inicja-
spektyw naprawy, - utworzenie instytucji pomostowej (np. bridge tor i wykonaw-
niewyptacalnos¢ bank), ca przy udziale
- wydzielenie aktywdw (asset separation), zarzadu, rady
- umorzenie lub konwersje diugu (write nadzorczej
down/bail-in).

Tab. 2. Proces zarzadzania ryzykiem instytucji ubezpieczeniowych. Zrédto: opracowanie na
podstawie: Impact Assessment Accompanying the document ProposalL for a Directive of
The European Parliament and of The counsil establishing a framework for the recovery and
resolution of credit institutions and investment firms and amending Council Directives 771911
EEC and 82I891IEC, Directives 2001/24/EC, 2002/47/EC, 2004/25/EC, 2005/56/EC, 2007/36/
EC and 2011/35/EC and Regulation (EU) No 1093/2010 (COM(2012) 280 final) (SWD(2012)
167 final), Brussels, 6.6.2012, SWD(2012) 166 final; J. Pruski. (2013). Perspektywy resolution
w Polsce. W: Procedura restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji banku - doswiadczenia
Swiatowe, rozwigzania dla UE i dla Polski. Zeszyty BRE Bank CASE. nr 124/2013.
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4.1. Restrukturyzacja i plany naprawcze

Plany naprawcze, jako mechanizm wczesnej interwencji, majg na celu
wypracowanie scenariuszy przywrdcenia ptynnosci i wyptacalnosci insty-
tucji ubezpieczeniowej, zwkaszcza w obszarze funkcji krytycznych. Zakres
dziatan naprawczych realizowanych przez instytucje ubezpieczeniowe obej-
muje przede wszystkim: sprzedaz podmiotdw zaleznych, transfer portfela
ubezpieczen, zmiany w programach reasekuracji, wzmocnienie kapitatowe
ubezpieczyciela, np. poprzez dokapitalizowanie, zawieszenie wyptacania
dywidend; rewizje i wprowadzenie zmian w strategii inwestycyjnej; zmiany
w regulaminie, warunkach ogélnych ubezpieczen, zmiany wysokosci sktadek,
optat i prowizji. Przygotowanie planéw naprawczych powinno byé elemen-
tem procesu wiasnej oceny ryzyka (Own Risk and Solvency Assessment -
ORSA), jak ma to miejsce np. w rozwigzaniach brytyjskich. Do podstawo-
wych narzedzi w tym zakresie nalezy zaliczy¢: analize scenariuszowg oraz
stress testy.

Niezwyke istotne jest traktowanie zarzadzania ryzykiem instytucji ubez-
pieczeniowej w ujeciu procesowym. Monitorowanie kondycji instytucji
ubezpieczeniowej jako zmiennej na pewnym kontinuum w warunkach
stresdw rynkowych, co pozwoli na identyfikacje ,,punktu zwrotnego”
wyznaczajgcego moment uruchomienia wczesnej interwencji w postaci
wdrozenia planéw naprawczych, a w dalszej kolejnosci w miare potrzeb
mechanizmu uporzadkowanej likwidacji. Jak wykazuja badania, bardzo
wazne jest niezwioczne zapobierzenie utraty wartosci instytucji ubezpiec-
zeniowej, opracowanie strategii zarzadzania aktywami w celu maksymalizacji
ich warto$ci w procesie sprzedazy, poszukiwanie instytucji pomostowej oraz
wdrozenie planu naprawczego (Baranoff, 2015).

4.2. Uporzadkowana likwidacja

Mechanizm uporzadkowanej likwidacji, poczatkowo projektowany dla
instytucji systemowo waznych, moze znajdowaé zastosowanie do kazdej
instytucji finansowej w przypadku, gdy jej upadtos¢ moze rodzié¢ skutki
systemowe, np.: zarazane innych instytucji finansowych, negatywne skutki
dla gospodarki realnej, brak realizacji funkcji krytycznych. Mechanizm
resolution stanowi kompleksowy zestaw procedur o charakterze admini-
stracyjno-prawnym uruchamianym w sytuacji zagrozenia interesu publicz-
nego, polegajacy na dokonaniu restrukturyzacji badz likwidacji instytucji
finansowej przy jednoczesnym zapewnieniu ciggtosci realizacji funkcji kry-
tycznych oraz zabezpieczeniu interesow konsumentéw ustug finansowych
(por. FSB, 2014; Szczepanska, Dobrzanska i Zdanowicz, 2015). Mecha-
nizm resolution adresowany jest do instytucji o znaczeniu systemowym,
poczynajac od szczebla krajowego. Do podstawowych zasad tego mechani-
zmu nalezy zaliczy¢ (art. 34, Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/59/UE):
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- zapewnienie ciggtosci wykonywania funkcji 0 znaczeniu systemowym -
ma to priorytetowe znaczenie, za funkcje krytyczne instytucji finansowej
przyjmuje sie bowiem realizowana przez nig dziatalnos¢, ktorej zaktdcenie
(np. niedostepnos¢ z powodu braku substytucyjnosci lub niewywigzanie
sie z zobowigzan) moze spowodowac istotne konsekwencje dla gospo-
darki realnej oraz stabilnosci finansowej systemu (np. zarazanie innych
instytucji finansowych) (FSB, 2013); nalezy jednak zaznaczy¢, ze trudno
mowié o zdefiniowanym katalogu funkcji krytycznych, poniewaz ,krytycz-
nos¢” realizowanych przez instytucje funkcji jest traktowana jako pewne
kontinuum i zalezy od rozmiardéw instytucji, stopnia jej powigzan etc.;
przyjmuje sie, ze do funkcji krytycznych w bankach zaliczane sg: przyjmo-
wanie depozytow, udzielanie kredytdw, zarzadzanie ryzykiem, prowadze-
nie rozliczen w systemach ptatniczych, w instytucjach ubezpieczeniowych
do funkcji krytycznych zalicza sie zas: zapewnienie realnosci ochrony
ubezpieczeniowej w ubezpieczeniach obowigzkowych, realizacji $wiad-
czen majacych charakter zabezpieczenia finansowego 0séb, tj. wyptaty
z tytulu ubezpieczen zdrowotnych, rent, $wiadczern emerytalnych
(FSB, 2014a);

- zabezpieczenie intereséw klientéw instytucji finansowej, tj. depozytariu-
szy, ubezpieczonych, inwestordw;

- zachowanie wartosci likwidowanego podmiotu celem minimalizacji kosz-
tow likwidacji zaréwno dla wihascicieli, jak innych interesariuszy, co jest
istotng przewagg mechanizmu w relacji do klasycznego procesu upadto-
Sciowego, przewlektos¢ ktérego niejednokrotnie skutkuje istotng utratg
na wartosci aktywow likwidowanego podmiotu (szerzej w: Szczepanska,
Dobrzanska i Zdanowicz, 2015);

- nietransferowanie kosztéw likwidacji i restrukturyzacji kryzysowej na
sektor publiczny poprzez zapewnienie, ze koszty tego procesu w pierw-
szej kolejnosci beda ponoszone przez wiascicieli instytucji finansowej
(w kolejnosci wierzyciele);

- nastepuje wymiana zarzadu i kadry kierowniczej wyzszego szczebla insty-
tucji objetej restrukturyzacjg i uporzagdkowang likwidacjg - zarzadzajacy
ponoszg osobistg odpowiedzialno$¢ za upadtos¢ instytucji;

- zaden z wierzycieli nie ponosi strat wiekszych niz te, ktére poniostby
w sytuacji, gdyby dana instytucja zostata zlikwidowana w ramach stan-
dardowego postepowania upadtosciowego.

W procesie uporzagdkowanej likwidacji instytucji ubezpieczeniowej bar-
dzo istotna jest rola organu nadzoru jako podmiotu, ktory powinien mie¢
uprawnlema do (FSB, 2014):

wyznaczenia warunkéw brzegowych wejscia instytucji ubezpieczeniowej

w procedure uporzadkowanej likwidacji (mierniki, standardy ostrzega-

nia etc.); w szczegolnosci pod uwage nalezy wzigé: (1) niespetnienie

minimalnych wymogéw kapitatowych, innych wymogdéw ostroznosciowych
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w sytuacji braku racjonalnych przestanek do przywrocenia wkasciwego
sposobu funkcjonowania instytucji ubezpieczeniowej; (2) znaczne praw-
dopodobieAstwo niedotrzymania zobowigzan wobec beneficjentow polis
ubezpieczeniowych; (3) niepowodzenie planu naprawczego lub uzasad-
nione watpliwosci co do efektow/sposobu wdrozenia takiego planu;

- efektywnego nadzoru i zarzgdzania likwidowang instytucja (posrednio lub
bezposrednio, np. poprzez instytucje pomostowa) tak, aby zagwarantowaé
realizacje funkcji krytycznych;

- restrukturyzacji portfela zobowigzan instytucji ubezpieczeniowej,
tj. redukcja przysztych dochodow z polis, wygaszanie polis, redukcja
wartosci wykupu;

- transferu portfela instytucji ubezpieczeniowej.

5. Podsumowanie

Nowe rozwigzania regulacyjne skupiajg sie przede wszystkim na reduk-
cji moral hazard SIFls i formutujg zalecenia w zakresie (FSB, 2010; 2011;
szerzej w: Jurkowska, 2011):

- wypracowania mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
instytucji finansowych, pozwalajgcych na rozwigzanie instytucji finanso-
wych w sposéb szybki i bezpieczny dla systemu i finanséw publicznych;

- bardziej restrykcyjnego nadzoru, zwkaszcza w zakresie transjurysdykcyj-
nym, w celu ograniczania ryzyka zarazania, ujednolicenie zasad nadzoru
oraz zapewnienie wspOtpracy organ6w nadzorczych;

- zwiekszenia zdolnosci do absorbcji potencjalnych strat (High LossAbsorp-
tion Capacity), wprowadzenie dodatkowych buforéw kapitatowych.

Na obecnym etapie trudno jest jeszcze w sposéb bardziej jednoznaczny
oceni¢ nowe instrumenty zarzadzania ryzykiem systemowym w sektorze
ubezpieczen, dotychczas nie wypracowano bowiem rozwigzan na pozio-
mie wykonawczym. Ponadto, kwestig kluczowa dla efektywnosci wdrazania
nowych narzedzi zarzadzania ryzykiem systemowym w sektorze ubezpieczen
jest umocnienie roli organu nadzoru. Tymczasem, analiza dotychczasowego
funkcjonowania nowo powotanych europejskich organdw nadzoru (tj. EBA,
EIOPA, ESMA) wykazuje, ze wcigz w niewystarczajgcym stopniu wykorzy-
stujg one swoje uprawnienia i kompetencje nadzorcze. W opinii $rodowiska
sektora finansowego oraz narodowych organdéw nadzorczych panstw UE
paneuropejskie organy nadzoru w zasadzie nie wykorzystujg swoich kompe-
tencji w procesie nadzoru. Ponadto, badania wykazujg, ze howo powotane
instytucje nadzorcze przez znaczng cze$¢ Srodowiska sektora finansowego
i nadzory krajowe postrzegane sg obecnie jako nieposiadajgce wystarczajgcej
niezaleznosci w relacjach z Komisjg Europejska (80% respondentéw uwaza,
ze EIOPA nie posiada faktycznej niezaleznosci lub jest ona ograniczona lub
relatywna) (Demarigny, McMahon i Robert, 2013).
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