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1. Wprowadzenie

Realia kryzysu finansowego ostatnich lat bardzo wyraznie pokazaty, ze
fundamentalng wartos$cia systemu finansowego jest jego stabilno$¢, odpor-
nos$¢ na szoki oraz zdolno$¢ do absorpcji ryzyka. Ryzyko systemowe, rozu-
miane jako mozliwo$¢ destabilizacji systemu finansowego, majace istotne
negatywne skutki dla gospodarki, w sensie przyczynowo-skutkowym roz-
patrywane jest w zasadzie w trzech kluczowych aspektach (por. De Bandt
i Hartmann, 2000; Hendricks, Kambhu i Mosser, 2006; Thylor, 2009; Eling
i Pankoke, 2014):

1) zdarzenia wyzwalajace ryzyko systemowe - mogg mie¢ charakter egzo-
geniczny, np. katastrofy naturalne, ataki terrorystyczne, kryzys finanséw
publicznych, interwencje rzgdu, pomoc publiczna, lub endogeniczny, np.
szoki cenowe na rynku kapitatowym, upadtos¢ globalnych instytucji finan-
sowych, w relacji do systemu finansowego;

2) zarazanie sie innych instytucji finansowych na zasadzie reakq'i tancuchowej
(efekt domina) - moze realizowa¢ si¢ w sposob bezposredni, poprzez
powigzania kapitatowe miedzy instytutami, lub posredni, np. ryzyko runu;

3) istotne zaktdcenia funkcjonowania systemu gospodarczego - negatywny
wptyw sektora finansowego na sfere gospodarki realnej ma z reguty
zwigzek z: wyceng aktywow, dostepnoscig kredytéw, zmiennosScig stop
procentowych, cen walut itp.

Ranga instytucji ubezpieczeniowych dla stabilnosci systemu finansowego
gospodarki zwigzana jest przede wszystkim z petnieniem zasadniczej, nie tylko
z punktu widzenia aktywnosci gospodarczej, funkcji ochrony ubezpieczeniowej,
zapewniajacej kontynuacje dziatalnosci. Zdolno$¢ do zabezpieczenia nieza-
wodnej realizacji funkq'i ochrony ubezpieczeniowej przez instytucje ubezpie-
czeniowe stanowi syntetyczny wyznacznik stabilnosci systemu finansowego
gospodarki. Krytyczne znaczenie dla stabilnosci finansowej ma realizacja
funkcji ochrony ubezpieczeniowej, zwiaszcza w przypadku (FSB, 2014):

- ubezpieczen obowigzkowych (gtownie ubezpieczenia odpowiedzialnosci
cywilnej) - realizacja ryzyka niedotrzymania zobowigzan przez zaktad
ubezpieczen (default) moze prowadzi¢ do zaktocenia aktywnos$ci gospo-
darczej, destabilizacji rangi i wizerunku profesji, ktérych wykonywanie
wymaga zapewnienia ochrony ubezpieczeniowej (np. sektor ochrony
zdrowia, sektor turystyki);

- realizacji Swiadczen majacych charakter zabezpieczenia finansowego 0séb
(tj. wyptaty z tytutu ubezpieczen zdrowotnych, rent, $wiadczen emery-
talnych).

Realizacja przez sektor ubezpieczen krytycznych dla stabilnosci finan-
sowej funkcji dotyczy réwniez mechanizmu dtugoterminowej akumulacji
kapitatu, zwlaszcza w przypadku zaktadéw ubezpieczeh na zycie, i jego
inwestowania na rynku finansowym oraz w sferze gospodarki realnej, np.
w projekty infrastrukturalne, nieruchomosci.
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Celem opracowania jest analiza ekspozycji oraz identyfikacja determinan-
tow i kanatow transmisji ryzyka systemowego sektora ubezpieczen w krajach
Unii Europejskiej. Zakres czasowy badan obejmuje lata 2005-2012.

2. Determinanty i kanaly transmisji ryzyka systemowego
instytucji ubezpieczeniowych

Mechanizm finansowy instytucji ubezpieczeniowych wykazuje znaczne
podobienstwo do funkcjonowania innych instytucji posrednictwa finanso-
wego, tj. bankdw czy funduszy inwestycyjnych, jak kazda tego typu instytu-
cja posredniczg one bowiem miedzy kapitalodawcami i kapitalobiorcami,
petnig funkcje akumulacyjng, a takze dokonujg alokacji kapitatu na rynku
finansowym w celu wykorzystania dzwigni finansowej do wypetnienia pew-
nej luki miedzy wartoscig obecng zebranych skladek a wartoScig przyszia
przewidywanych zobowigzar (szerzej: Czerwinska, 2009). Niemniej jednak,
jak podkresla wielu autoréw, zdolno$¢ do generowania ryzyka systemo-
wego przez sektor ubezpieczen jest znaczaco odmienna. Przede wszyst-
kim nalezy zaznaczy¢, ze przyjmowane przez instytucje ubezpieczeniowe
ryzyko ma charakter egzogeniczny w stosunku do systemu finansowego,
obiektywny i w znacznej mierze poddaje sie kwantyfikacji w kategoriach
rozktadu prawdopodobienstwa (rysunek 1). W klasycznym ujeciu modelu

Rys. 1. Profil ryzyka instytucji finansowych prowadzacych dziatalno$é na obszarze Unii
Europejskiej w ujeciu zagregowanym w $wietle wymogoéw adekwatnosci kapitatowej (w %).
Zrédio: opracowanie na podstawie EIOPA 2011 oraz The Geneva Association. (2010).
Systemie Risk in Insurance. An Analysis of Insurance and Financial Stability. Geneva: The
Geneva Association.
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finansowego przedsigbiorstwa ubezpieczeniowego mamy do czynienia
z inwersyjnoScig cyklu produkcyjnego, stad rozkiad przeplywdw finanso-
wych z tytutu sktadek ma postaé szeregu deterministycznego, za$§ szereg
wyplat z tytulu odszkodowan i §wiadczei ma charakter stochastyczny
(szerzej: Ronka-Chmielowiec 1997, s. 30), okreflone sa jedynie granice
wyplaty maksymalnej (z reguly w ujgciu nominalnym) (tabela 1). Port-
fel inwestycji instytucji ubezpieczeniowych jest portfelem implikowanym
przez portfel zobowigzan. Ryzyko tzw. runu jest relatywnie niskie, gdyz
w zasadzie wystepuje tylko w ubezpieczeniach na zZycie oraz funduszach
emerytalnych (masowa rezygnacja z uméw) (Eling i Pankoke, 2014;
Monkiewicz, 2012, s. 58; Thimann, 2014).

Dokonujac analizy poréwnawczej modelu biznesowego instytucji ubez-
pieczeniowych oraz bankéw!, ktdre obecnie uznawane sg za instytucje
o duzym potencjale generowania ryzyka systemowego, mozna stwierdzi,
ze klasyczna dziatalno$¢ ubezpieczeniowa w zasadzie nie generuje znacza-
cego ryzyka systemowego (The Geneva Association, 2010; Baluch, Mutenga
i Parsons, 2011; IAIS, 2011; Haefeli i Liedtke, 2012; Fitzpatrick, 2013;
Thimann, 2014). Jak podkre§la wielu autordw, w zdecydowanej wigkszo-
§ci ryzyko systemowe jest generowane przez instytucje ubezpieczeniowe
podejmujace dziatalno$¢ quasi-bankowa, zwigzang z wykorzystaniem dzwi-
gni finansowej, powodujaca znaczaca ekspozycjc na ryzyko rynkowe oraz
ryzyko plynnofci, wymagajaca wykorzystania zaawansowanych instrumen-
tow finansowych i strategii zarzadzania ryzykiem, tj. hedging, derywaty,
wymagajacg transformacji termindéw platnosci, emisja SDC, transferu
ryzyka kredytowego z wykorzystaniem np. repo — wykraczajacych ponad
uzasadnione skalg i potrzebami prowadzonej dziatalnoSci stricte ubezpie-
czeniowe]j (The Geneva Association, 2010; Weiss, 2010; IAIS, 2013b; Fitz-
patrick, 2013; Iwanicz-Drozdowska, 2013). Bowiem tutaj pojawiaja si¢ silne
powiazania z innymi instytucjami finansowymi oraz ekspozycja na ryzyka
nieubezpieczeniowe, wlaSciwe dla rynkéw finansowych. Badania wykazuja,
ze wraz ze wzrostem wartodci zobowigzafi niewynikajacych bezpoSrednio
z polis ubezpieczeniowych oraz wzrostem przychodéw z dzialalnofci inwe-
stycyjnej wzrasta potencjal do generowania ryzyka systemowego (Weif3
i Muhlnickel, 2014).

Instytucje ubezpieczeniowe ograniczajace aktywno§¢ do dziatalnoSci
stricte ubezpieczeniowej nie przyczyniaja, si¢ w istotny sposéb do genero-
wania ryzyka systemowego zardwno ze wzgledu na relatywnie (do bankéw)
niska warto§¢ aktywoéw, jak i relatywnie wolniejsze oddzialywanie skutkdw
upadlosci i niewyptacalno$ci, przez co mozliwa jest czg¢§ciowa absorpcja
i niwelowanie skutkéw, a takze fakt, ze specyfika powiazaf instytucji ubez-
pieczeniowych z innymi segmentami sektora finansowego ogranicza ryzyko
zarazania innych podmiotéw. Zatem, jak dotychczas, problemy finansowe
ubezpieczycieli w krajach Unii Europejskiej nie generowaly potrzeby kosz-
townych interwencji.
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Biorac pod uwage finansowy mechanizm funkcjonowania instytucji ubez-
pieczeniowej, mozna wyodrebni¢ dwa zasadnicze kanaty transmisji ryzyka
systemowego (zob. Czerwinska, w drukua):

- kanat bezposredni - wplyw instytucji ubezpieczeniowych na stabilno$¢
finansowa wynika gtéwnie z ich dziatalnosci podstawowej i zwigzany
jest przede wszystkim z niewywigzaniem sie z podjetych zobowigzan,
co moze prowadzi¢ do problemow finansowych zardwno w instytutach
finansowych powigzanych z ubezpieczycielem, takim jak bank, inny zaktad
ubezpieczen w przypadku reasekuracji, jak i w podmiotach gospodarki
realnej;

- kanat posredni - instytug'e ubezpieczeniowe wptywajg na poziom sta-
bilnosci finansowej przede wszystkim poprzez aktywnos$¢ inwestycyjng
na rynku finansowym; moze to prowadzi¢ zaréwno do destabilizacji
koniunktury na rynku kapitalowym, np. tworzenia baniek spekulacyj-
nych, poprzez nadmierny popyt, jak i wptywac na podmioty gospodarki
realnej, np. na koszt kapitatu, przewartosciowanie niektorych sektorow
kosztem innych.

Biorgc pod uwage masowos$¢ zawieranych polis, realizacja ryzyka nie-
dotrzymania zobowigzan w przypadku duzych konglomeratéw ubezpiecze-
niowych moze prowadzi¢ do wzrostu obcigzen finansowych i obnizenia sity
nabywczej znacznej czesci gospodarstw domowych, wzrostu potrzeb pozycz-
kowych oraz, w konsekwencji, rowniez do wzrostu ryzyka niewywigzania
sie z zobowigzan wobec innych instytucji finansowych. W przypadku reali-
zacji ryzyka niedotrzymania zobowigzan przez instytucje ubezpieczeniowg
powstaje tez petla sprzezenia zwrotnego, tj. powoduje to spadek zaufania
do catego sektora ubezpieczen, co prowadzi do zmniejszenia popytu na
ustugi ubezpieczeniowe oraz wywotuje zjawisko rezygnaqi z zawartych polis
ubezpieczeniowych. Zjawisko to jest zwihaszcza dotkliwe w przypadku ubez-
pieczen na zycie.

Rys. 2. Udziat instytucji posrednictwa finansowego w generowaniu ryzyka systemowego
w Stanach Zjednoczonych i na obszarze Unii Europejskiej (W %). Zrodio: IMF. (2014).
Global Financial Stability Report. IMF.
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Badania wykazuja, ze wplyw sektora ubezpieczeniowego na stabilno$¢
systemu finansowego jest znacznie silniejszy poprzez kreowanie koniunktury
na rynku kapitatowym, np. poprzez wyprzedaz portfela papieréw wartoscio-
wych lub tworzenie baniek spekulacyjnych, niz poprzez transmisje bezpo-
Srednig skutkow upadtosci na innych ubezpieczycieli i podmioty gospodarki
realnej (Eling i Pankoke, 2014; Thimann, 2014). Udziat sektora ubezpieczen
W generowaniu ryzyka systemowego jest znacznie nizszy niz sektora banko-
wego. Niemniej jednak udziat sektora ubezpieczerh w generowaniu ryzyka
systemowego w Stanach Zjednoczonych jest ponad dwukrotnie wyzszy niz
w na obszarze Unii Europejskiej, co wynika w znacznej mierze z charakteru
i zakresu regulacji prawnych dotyczacych sektora ubezpieczen oraz jego roli
w systemie finansowym (rysunek 2).

3. Ekspozycja na ryzyko systemowe sektora ubezpieczen
w krajach Unii Europejskiej - analiza wybranych parametrow

3.1. Katalizatory ryzyka systemowego

W zasadzie stopien ekspozycji na ryzyko systemowe mozna rozpatrywac
w odniesieniu do dwdch zasadniczych aspektéw (IAIS, 2013a, 2013b; Slij-
kerman, Schoenmaker i de Vries, 2013; Fitzpatrick, 2013, Segoviano, Malik,
Cortes, Bouveret i Lindner, 2014; WeiBk i Muhlnickel, 2014; Bednarczyk,
2013a): (1) rozmiarow dziatalnodci instytuqi ubezpieczeniowych (tzw. problem
too big to fail) oraz (2) powigzan instytucji ubezpieczeniowych w ramach
systemu finansowego (tzw. problem too interconnected to fail) (tabela 2).

Czynniki Identyfikacja ekspozycji
1) Rozmiary instytuq'i ubez-
pieczeniowej w wymiarze:

- potengatu ekono- - warto$¢ aktywow, warto$¢ przychodéw (w tym: skiad-
micznego ka zarobiona, przychody z dziatalnosci inwestycyjnej)
- zakresu dziatalnoéci: - wolumen zobowigzan niewynikajacych bezposrednio
a) tradycyjna dziatal-  z zawartych umoéw ubezpieczeniowych oraz przycho-
no$¢ ubezpiecze- déw niewynikajacych bezposrednio z dziatalnosci
niowa ubezpieczeniowej
b) dziatalnos$¢ nie- - wykorzystywanie derywatéw i krétkoterminowych zré-
tradycyjna i poza- det finansowania
ubezpieczeniowa - udzielone gwarancje powigzane z produktami hipo-

tecznymi, produkty z wyptatami gwarantowanymi
nominalnie, renty, ubezpieczenia z funduszem kapita-
fowym z gwarantowang stopa zwrotu

- powigzania w ramach grupy kapitatowej - pozyczki,
nabycie papieréw wartosciowych

- zaangazowanie w spekulacyjny obro6t derywatami

- ocena stopnia wymagalno$ci zobowiazan ubezpieczenio-
wych (zwihaszcza krétkoterminowych, np. ktére moga by¢
hipotetycznie wymagalne przy rezygnacji, wykupie polis)
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cd. tab. 2

— geograficznym — zakres |— liczba krajéw w ktdrych prowadzi dziatalno$é, posiada
aktywnofci o charakte- | oddzialy oraz podmioty zalezne; suma przychodéw

rze globalnym pozyskiwanych poza granicami kraju macierzystego
2) Powigzania w ramach |- stopiefi powigzaf aktywow: suma udzielonych pozy-
systemu finansowego czek dla instytucji finansowych i warto§é instru-
(bezposrednie i pofred- mentéw wyemitowanych przez instytucje finansowe
nie) w portfelu aktywdw ubezpieczyciela (papiery diuzne,

certyfikaty depozytowe, akcje)

— stopiefi powigzai pasywow: suma otrzymanych pozy-
czek od instytucji finansowych, emisje papierdw
wartoéciowych skierowane do instytucji finansowych
(instrumenty dtuzne, certyfikaty)

— zakres reasekuracji

— ryzyko koncentracji: ekspozycja aktywdw na najwigk-
szych kontrahentéw

— ekspozycja na ryzyko kredytowe emitenta portfela
inwestycji

— struktura obrotéw: ekspozycja na ryzyko rynkowe

— ryzyko plynnosci w ekspozycji na potencjalne szoki
rynkowe

3) Model konkurencji — polityka pafistwa w zakresie realizacji ubezpieczein
obowiazkowych

— koncentracja sektora — przypis sktadki w zakresie
specyficznych produktéw ubezpieczeniowych, tj. np.
katastroficznych, ubezpieczefi morskich

— substytucyjnos§é produktéw

Tab. 2. Katalizatory ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen. Zrédio: opracowanie
wilasne z wykorzystaniem: IAIS. (2013a). Global Systemically Important Insurers: Initial
Assessment Methodology. International Association of Insurance Supervisors. Pozyskano
z: htip://www.iaisweb.org/view/element_href.cim?src=1/19151.pdf.

Biorac pod uwage kryterium wielko$ci, mozna rozpatrywaé problem ryzyka
systemowego generowanego przez sektor ubezpieczefi z punktu widzenia:

- sensu largo — rozmiary sektora ubezpieczen (mierzone warto§cia, aktywow,
przypisem sktadki brutto oraz per capita), co ma znaczenie dla rozwoju
sfery gospodarki realnej oraz koniunktury na rynku finansowym;

— sensu stricto — liczba i koncentracja operator6w rynkowych.

Natomiast powiazania mi¢dzy uczestnikami systemu finansowego od-
zwierciedla przede wszystkim: stopiefi reasekuracji zaktadéw ubezpieczed,
stopien dywersyfikacji i koncentracji portfela inwestycji instytucji ubezpie-
czeniowych oraz powigzania w ramach konglomeratéw finansowych. Insty-
tucje ubezpieczeniowe co prawda stanowia element pewnej spojnej calosci,
tzw. system ubezpieczef,, niemniej jednak nie ma w tym systemie powigzan
miedzy ubezpieczycielami, tak jak ma to miejsce w ramach zinstytucjona-
lizowanego systemu bankowego (szerzej m.in.: The Geneva Association,
2010; Monkiewicz, 2012; Bednarczyk, 2013a, 2013b). Zaklady ubezpieczefi
dokonuja wtérnej redystrybucji ryzyka w ramach programu reasekuracji, stad
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pojawia si¢ ryzyko niewywigzania si¢ z zobowiazah przez reasckuratora, co
jest istotne zwtaszcza w kontekscie realizacji ryzyk katastroficznych. Ponadto
inwestowanie §rodkéw na rynku finansowym prowadzi do powiazaf mi¢dzy
zakladami i instytucjami zarzadzajacymi portfelem papieréw wartoSciowych
na zlecenie, tj. funduszami inwestycyjnymi, zwlaszcza w przypadku zaktadow
ubezpieczel na zycie. Niemniej jednak, nalezy zaznaczy¢, ze nie mozna
automatycznie traktowaé powigzafn mig¢dzysektorowych jako czynnika pod-
wyzszajacego ryzyko systemowe. Podwaza to bowiem racjonalno$é dywer-
syfikacji ryzyka w ramach grup bankowo-ubezpieczeniowych.

Ponadto istotna rolg w generowaniu ryzyka systemowego majg, regulacje
oraz polityka pafistwa dotyczaca sektora ubezpieczefi, zwlaszcza w obszarze
ubezpieczefi obowigzkowych. Ekspozycja na ryzyko systemowe generowane
przez sektor ubezpieczeni bedzie wigksza, jesli mamy do czynienia z (FSB, 2014):
— brakiem mechanizméw uruchamiajacych przynajmniej czg§ciowa substytu-

cj¢ ochrony ubezpieczeniowej i pozwalajacych na kontynuacje dziatalnoSci;

— ochrona ubezpieczeniowa jako conditio sine qua non prowadzenia dzia-
falnosci gospodarczej (lub w przypadku gospodarstw domowych, jeéli
§wiadczenia ubezpieczyciela warunkujg bezpieczefistwo finansowe);

— koniecznofcig realokacji aktywdw w zwigzku z niedotrzymaniem zobowig-
zania przez ubezpieczyciela (zwlaszcza konieczno$¢ wyprzedazy portfela
aktywéw lub pozyskania dodatkowego Zrédla finansowania);

— zZnaczacym zaangazowaniem instytucji ubezpieczeniowych na rynku dery-
watdw, instrumentéw pozyczkowych;

— wysoce skoncentrowanym rynkiem reasekuracji, brakiem substytucyjnosci
reasekuracji w wybranych grupach ubezpieczen.

3.2. Skala ekspozycji na ryzyko systemowe sektora ubezpieczen

Wplyw na rozmiary generowanego ryzyka systemowego ma rozmiar sek-
tora ubezpieczef. Biorac pod uwage rozmiary zakumulowanego kapitatu,
zasadnicze znaczenie z punktu widzenia koniunktury na rynku kapitatowym
i calodci systemu finansowego maja ubezpieczyciele na zZycie (tabela 3).
Relacja warto$ci portfela aktywoéw zakladéw ubezpieczen i reasekuracji
typu life do PKB w latach 2005-2012 w zdecydowanej wigkszoSci krajow
UE ulegla zmianie in plus, co po czgsci zwigzane jest ze spadkiem PKB.
W czgsci krajow, tj. Holandii, Wielkiej Brytanii, Danii, Irlandii, gdzie zaktady
ubezpieczef na Zycie pelnig réwniez istotng role w zabezpieczeniu emerytal-
nym, relacja portfela aktywéw zakladow na zycie do PKB ksztattowala sig
ponad 50%.

Majac na uwadze, ze generatorem ryzyka systemowego w sektorze ubez-
pieczefi jest przede wszystkim dziatalno$¢ instytucji ubezpieczeniowych zwig-
zana z aktywnoScia inwestycyjna na rynku finansowym, nalezy zaznaczy¢, ze
prawie we wszystkich krajach Unii Europejskiej (z wyjatkiem: Grecji, Austrii,
Cypru oraz Stowacji) §rednioroczna zmiana wartosci aktywow zaktadow
ubezpieczen i reasekuracji w latach 2005-2012 byta ponad proporcjonalna
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Patistwo| 2005 | 2012 | oo | EOIOCe | 0053012 | 20082012
life
AT 225 19,0 =35 -39 23,0 23,1
BE 8,6 2,8 -5,8 2,2 5,7 3,6
BG 0,8 1,4 0,7 0,1 1,3 1,4
CY 18,3 15,9 24 1,6 16,8 15,8
CZ 11 1,2 0,1 0,3 1,1 1,1
DE 35,0 37,0 2,0 54 34,2 344
DK 86,3 120,8 34,5 34,3 97,8 104,5
EE 2,1 51 3,0 2,7 4,0 4,8
ES 8,3 12,1 3,7 4,9 8,4 8,6
FI 20,8 23,6 2,7 6,4 20,8 21,0
FR 21,2 20,8 0,4 1,8 20,3 19,7
GR 2,7 32 0,6 0,7 2,8 2,8
HU 53 6,3 1,1 0,7 6,3 6,4
1IE 62,5 111,1 48,6 45,1 835 91,7
IT 28,0 31,7 3,7 7,1 284 29,0
LU 142,0 270,3 128,3 1329 184,3 204,5
LV 0,4 0,6 0,2 0,1 0,5 0,6
MT 18,2 31,6 13,4 7.4 26,1 28,8
NL 57,9 65,2 7.4 14,2 57,2 58,0
PL 5,7 6,4 0,7 0,8 6,3 6,2
PT 16,9 16,3 0,6 0,5 16,8 16,5
RO 0,5™ 0,9 0,3 0,1 0,8 0.8
SE 66,8 76,6 9,8 15,0 71,5 72,4
SI 0,2 5,0 4,8 4,7 1,7 2,5
SK 0,9 2,5 1,5 1,4 1,4 1,6
UK 102,0 93,7 -8,2 8,0 95,6 92,0
non-life

AT 6,4 94 3,1 24 7.5 8,2
BE 4,6 3,0 -1,5 -0,8 3,7 32
BG 1,9 2,5 0,6 0,2 2,4 2,6
CYy 3,4 3,6 0,3 0,2 35 3,6
Ccz 0,6 0,9 0,3 0,4 0,7 0,8
DE 14,6 17,0 2,3 24 15,3 15,6
DK 8,0 8,2 0,2 -0,2 8,5 8,6
EE 1,8 32 1,3 1,0 2,6 3,0
ES 23 25 0,2 -0,1 24 24
FI 6,3 7.4 1,1 1,4 6,6 6,9
FR 9,6 10,6 1,0 0,1 10,3 10,7
GR 1,0* 1,2 0,1 0,1 1,1 1,1
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cd. fab. 3
Patistwo | 2005 | 2012 | 000 | AOIes | 20062012 | 20082012
HU 2,0 2,1 0,1 0,0 2,1 2,1
IE 11,5 28,7 173 17,5 17,1 20,6
1T 6,7 6,8 0,1 04 6,6 6,6
LU 8,9 21,8 12,9 9,4 12,6 14,7
LV 1,6 1,9 0,3 -0,1 1,9 2,0
MT 9,8 30,2 20,5 10,8 21,0 25,1
NL 9,0 12,7 38 1,5 11,7 11,9
PL 38 40 0,2 05 38 3,7
PT 2,6 2,4 -0,2 -0,3 2,6 2,6
RO 0,6™ 09 0,3 04 0,7 08
SE 17,3 16,4 -0,8 0,1 17,1 16,9
SI 0,7 35 2,9 3,0 1,3 1,7
SK 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,1
UK 0,0 13,7 13,7 2,7 10,8 12,8
composite
BE 52,1 70,7 18,5 14,5 59,6 63,9
CY 1,7 1,3 04 0,2 1,5 1,2
CZ 85 10,0 1,5 2,7 8,7 89
ES 10,5 10,6 0,2 -0,3 11,4 12,0
FR 428 62,0 19,2 6,7 54,1 59,9
GR 3,0° 32 0,2 04 2,9 2,9
PT 9,4 13,1 3,6 0,7 12,1 13,1
RO 1,4 1,4 0,0 0,0 1,5 1,5
SI 9,4 0,0 94 -11,5 11,6 12,6
SK 75 0,0 -75 1,7 8,0 8,1
UK 0,0 1,0 1,0 -159 79 4.4

* Dane za rok 2007.
** Dane za rok 2006.

Tab. 3. Relacja wartosci akiywow sektora ubezpieczeri do PKB w krajach Unii Europejskiej
w latach 2005-2012 (w %). Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych EIOPA
i EUROSTAT.

w relacji do zmian PKB (rysunek 3). Warto§¢ portfela aktywoéw zaktadow
ubezpieczen jest pochodna skali prowadzonej dziatalno$ci (mierzona najcze-
§ciej przypisem skladki), jak réwniez polityki inwestycyjnej i koniunktury na
rynku kapitalowym. W zdecydowanej wigkszosci krajow UE $rednioroczna
dynamika wartoSci aktywow zaktadéw ubezpieczei i reasekuracji byta istotnie
wyzsza niz §rednioroczna dynamika wzrostu PKB (w sektorze life z wyjatkiem:
Austrii, Belgii, Cypru, Francji, Islandii i Wielkiej Brytanii, natomiast w sek-
torze non-life z wyjatkiem: Belgii, Grecji, Portugalii i Szwecji). Przy czym
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dynamika ta byta istotnie wyzsza w latach 2005-2008 niz w latach 2008-2012.
Jest to widoczne zwkaszcza w zaktadach na zycie, ktére w znacznie wigekszym
stopniu wykorzystujg dzwignie finansowg. Nizszg $rednioroczng dynamike
wartosci aktywow niz dynamika PKB wykazywaly zaktady mieszane (z wyjat-
kiem: Belgii, Francji, Portugalii i Stowenii). Zjawisko to po czesci jest zwia-
zane ze znaczagcym spadkiem tempa wzrostu PKB po 2008 r. praktycznie
we wszystkich krajach UE. Niemniej jednak w czesci krajow UE wartos¢
portfela aktywdw zaktadow ubezpieczen i reasekuraqi w latach 2005-2012
w ujeciu nominalnym zmniejszyta sie, pomimo dodatniego $redniorocznego
tempa wzrostu PKB, tj. w: Stowacji i Wielkiej Brytanii (zaklady mieszane),
Belgii (zaktady non-life i na zycie) oraz w Grecji (zaktady non-life). Wskazuje
to na stopnien wrazliwosci sektora ubezpieczen na koniunkture gospodarcza
oraz, posrednio, na sytuacje na rynku kapitatowym.
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Rys. 3. Dynamika wzrostu wartosci aktywow zaktadéw ubezpieczen oraz srednioroczna
dynamika PKB w krajach Unii Europejskiej w latach 2005-2012. Zrddto: opracowanie
wiasne na podstawie danych EIOPA i EUROSTAT.

3.3. Powiagzania sektora ubezpieczen

Powigzania instytucji ubezpieczeniowych z innymi uczestnikami sektora
finansowego w aspekcie generowania ryzyka systemowego nalezy rozpa-
trywac dwukierunkowo: (1) wplyw instytuq'i ubezpieczeniowych na ryzyko
innych uczestnikéw systemu finansowego i podmioty gospodarki realnej;
(2) transmisje ryzyka od innych uczestnikéw sektora finansowego do sektora
ubezpieczen. Badania wykazuja, ze stopien powigzan miedzy poszczeg6lnymi
sektorami systemu finansowego, tj. bankowym, ubezpieczeniowym, zarzg-
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dzania aktywami, istotnie wzrdst, co przyczynito sie do znacznego wzrostu
ryzyka systemowego (Billio, Getmansky, Lo i Pelizzon, 2011). Ubezpie-
czyciele coraz bardziej angazujg sie w dziatalno$¢ typowa dla bankéw czy
funduszy inwestycyjnych, tj. udzielanie gwarancji, pozyczek, emisje CDS,
produkty o charakterze typowo inwestycyjnym, co zwieksza ich ekspozy-
cje na ryzyka nieubezpieczeniowe (IAIS, 2011; Haefeli i Liedtke, 2012;
Iwanicz-Drozdowska, 2013; Bednarczyk, 2013). Z punktu widzenia naraza-
nia na ryzyko niezwykle istotne staja sie powigzania sektora ubezpieczen
zaréwno z bankami, jak i z funduszami hedgingowymi oraz funduszami
obligagi (rysunek 4). Niemniej jednak nalezy zaznaczy¢, ze w Swietle badan
wspotzaleznosci miedzy podmiotami w sektorze zaréwno bankowym, jak
i ubezpieczeniowym, sg znacznie silniejsze niz miedzy sektorami (Slijkerman,
Schoenmaker i de Vries, 2013).

Rys. 4. Wrazliwos$¢ sektora ubezpieczeh na realizacje ryzyka systemowego w sektorze
finansowym (w %). Zrédto: M. Segoviano, S. Malik, F. Cortes, A. Bouveret i R Lindner.
(2014). Systemie Risk and Interconnectedness Measures across the Banking and Non-
bank Financial Sectors: A Comprehensive Approach. IMF Working Paper. Washington:
International Monetary Fund.

Jak wykazujg badania dwukierunkowych powigzan i wspétzaleznosci mie-
dzy sektorem bankowym a ubezpieczeniowym, wptyw bankoéw na ryzyko
w sektorze ubezpieczen jest znacznie silniejszy, bardziej diugotrwaty niz
ubezpieczycieli na sektor bankowy (Chen, Cummins, Viswanathan i Weiss,
2013). Przeprowadzane testy przyczynowosci potwierdzajg, ze to banki kreujg
znaczace ryzyko systemowe dla ubezpieczycieli, nie za$ odwrotnie. Zatem
w tej relacji zaktady ubezpieczen sg raczej absorbentami ryzyka systemo-
wego generowanego przez banki niz jego inicjatorami. Niemniej jednak
zaobserwowano, ze wzrost wartosci aktywow zaktadoéw ubezpieczen i fun-
duszy emerytalnych jest powigzany z dynamicznym wzrostem aktywnosci
tzw. sektora bankowosci cienia2 (shadow banking). Dynamika ta odzwier-
ciedla, jak mozna przypuszcza¢, popyt sektora ubezpieczen na ustugi tego
sektora. Zaostrzanie regulacji w sektorze bankowym, zwifaszcza w obszarze
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wymogbw kapitatowych, §rodowisko niskich stép procentowych, kompre-
sja spreaddéw oraz komplementarno$¢ i wysoka substytucyjno$¢ produktdw
bankowych — to wszystko przyczynia si¢ do dynamicznego wzrostu sektora
bankowosci cienia. Zaklady ubezpieczefi i fundusze emerytalne przyczy-
niaja si¢ do dynamicznego wzrostu sektora bankowosci cienia, bowiem
traktuja bankowo$é cienia jako kanal poSrednictwa finansowego. Udzie-
laja, w zaleznoSci od regulacji prawnych, w sposdb bezposredni (w USA,
Japonii) lub poSredni (np. poprzez inwestowanie w jednostki uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych, fundusze typu private equity na obszarze
euro) pozyczek dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych. Zaktady
ubezpieczen i fundusze emerytalne inwestujg rowniez w podmioty nieban-
kowe oferujace substytucyjne dla tradycyjnej bankowoSci produkty i ustugi,
co przyczynia si¢ do wzrostu ryzyka systemowego. Obserwuje si¢ migracje
niektdrych tradycyjnych produktéw bankowych do sektora niebankowego,
gdzie dokonuja alokacji kapitatu instytucje ubezpieczeniowe. Wedtug danych
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w 2014 r. zaledwie 12% (20%
w roku 2008) zadluzenia przedsigbiorstw w Stanach Zjednoczonych i 66%
(74% w roku 2008) na obszarze Unii Europejskiej pochodzifo z kredytow
bankowych (IMF, 2014).

3.4. Koncentracja operatoréw rynkowych w sektorze ubezpieczen

Zdecydowana wigkszo§¢ badan wykazuje, ze zasadniczym czynnikiem
kreujacym ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczefl jest rozmiar instytu-
cji ubezpieczeniowych (mierzony wartoScig aktywow, udzialem w przypisie
sktadki) (Weifl i Muhlnickel, 2014; The Geneva Association, 2010). Biorgc
pod uwage potencjal do kreowania ryzyka systemowego oraz range insty-
tucji ubezpieczeniowych dla stabilnosci sektora finansowego, w lipcu 2013
r. wyodrgbniono dziewigé instytucji ubezpieczeniowych, ktére uznano za
globalne instytucje o szczeg6lnym znaczeniu dla stabilno§ci finansowe;j (tzw.
global systemically important insurers, G-SIIs). Na rynku europejskim zali-
czane s3 do nich: Axa S.A., Allianz, Assicurazioni Generali, Aviva, Pruden-
tial Financial, Inc. oraz Prudential plc. (tabela 5), na pozostatych rynkach:
American International Group, MetLife oraz Ping An Insurance Company
of China.

Analiza zdolnoSci sektora ubezpieczefi do generowania ryzyka systemo-
wego na obszarze Unii Europejskiej, biorac pod uwage rozmiary prowa-
dzonej dziatalnoSci, wykazata, ze (tabela 5):

— przypis sktadki w latach 2008-2012 w grupach ubezpieczeniowych zali-
czanych do GSIIs uleg! zmniejszeniu (z wyjatkiem Generali i Prudential),
podczas gdy w pozostatych najwigkszych grupach ubezpieczeniowych
wzrdst (z wyjatkiem ING, Zurich, Aegon i CNP);

— 50% zebranej sktadki przez najwigksze grupy ubezpieczeniowe pochodzi
z obszaru UE (z wyjatkiem: Maprfe, Ergo oraz Prudential, ktory zbiera
sktadki na obszarze Ameryki Pdlnocnej);
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Teresa Czerwinska

- istotne ryzyko wystepuje we Francji, bowiem 1/3 wszystkich najwiekszych
grup ubezpieczeniowych pochodzi z tego kraju (w tym AXA zaliczana
do SGllI);

- warto$¢ portfela inwestycji w zasadzie wszystkich grup ubezpieczeniowych
ulegta dynamicznemu wzrostowi (z wyjatkiem Zurich, Allianz oraz ING).
Szczegblng uwage zwraca zmniejszenie przypisu sktadki najwiekszych

grup ubezpieczeniowych w ujeciu zagregowanym wraz z jednoczesnym

znaczacym wzrostem wartosci portfela inwestycji w analizowanym okresie

(rysunek 5). Swiadczy to o istotnym wzroscie znaczenia dochodéw z dzia-

falnosci inwestycyjnej w strukturze przeptywow srodkéw pienieznych w naj-

wiegkszych grupach ubezpieczeniowych oraz o znaczgcym wykorzystywaniu
dzwigni finansowej. Jak juz wspomniano, w znacznym stopniu podwyzsza
to ryzyko systemowe generowane przez sektor ubezpieczen.

Rys. 5. Dynamika przypisu skiadki oraz wartosci portfela inwestycji najwigkszych grup
ubezpieczeniowych w Europie w tatach 2008-2012. Zrédio: opracowanie wiasne na
podstawie European market operators 2012.

Wzrost ryzyka systemowego zwigzanego z morat hazard w sektorze
ubezpieczen zwigzany jest rowniez z koncentracjg operatoréw rynkowych
(De Nicolo i Kwast, 2002). Badania wykazujg, ze w ujeciu zagregowanym
w analizowanym okresie wystapi! nieznaczny spadek koncentracji mierzony
wskaznikiem C5 w obu sektorach oraz istotny spadek koncentraq'i mierzony
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wskaznikiem C10 w sektorze life (tabele 6 i 7). Z punktu widzenia ekspo-
zycji na ryzyko systemowe mozna zauwazyé, ze zardéwno w sektorze life,
jak i non-life wystapit istotny spadek koncentracji operatordw rynkowych
(mierzony udzialem pigciu najwickszych zakiadéw), zwlaszcza w krajach
z mniej dojrzalym sektorem ubezpieczen, takich jak Polska, Wegry, Czechy,
Chorwacja, Bulgaria, Estonia. Ponadto w sektorze ubezpieczefi na Zycie
wystapil znaczacy wzrost koncentracji w krajach z wysoko rozwini¢tym ryn-
kiem, takich jak Austria, Irlandia, Wielka Brytania.

Skladka przypisana | g0y Wskaznik Wskaznik
Kraj na narm}g;?;m rynku koncentracji C5 | koncentracji C10 | koncentracji C15
2012 2003 2012 | 2003 2012 2003 2012 2003
AT 6 503 5704 | 77,6% | 49,6% na. 72,5% | n.a. 84,5%
BE 21 355 17 524 | 66,5% | 74,0% | 852% | 91,5% | 93,9% | 97,0%
BG 125 38 | 74,6% | 85,3% | 96,8% |100,0% | 100,0% | n.a.
CY 357 265 | 83,0% | 89,1% | 99,4% | 98,1% | 100,0% | 100,0%
CZ 2624 828 | 64,7% | 750% | 90,7% | 94,9% | 98,6% | 99,7%
DE 87 340 68 574 | 50,1% | n.a. 69,0% n.a. 78,9% | na.
DK 13 915 9657 | 569% | 574% | 79,0% | 74,4% | 902% | 84,7%
EE 4 37 |100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | n.a. na.
ES 26 607 17799 | 559% | 422% | 76,0% | 60,8% | 86,5% | 73,5%
FI 16 039 9982 | 91,7% | 85,1% | 100,0% | 99,4% | 100,0% | 100,0%
FR 113 251 92 022 | 55,8% | 55,1% | 86,0% | 821% | 91,2% | 91,5%
GR 1931 1435 | 695% | 625% | 923% | 889% | 99,0% | 97.2%
HU 1 364 855 | 56,2% | 76,7% | 84,6% | 89,5% | 97,0% | 98,6%
IE 8 150 7644 | 869% | 669% | 99,6% | 95,4% | 100,0% | 99,9%
IT 69 715 62780 | 592% | 59,7% | 834% | 79,3% | 91,6% | 89,1%
LU 1 061 323 | 64,0%| na. 87,3% | na. 95,1% | n.a.
LV 34 8 n.a. 98,7% | n.a. |100,0% | n.a. |100,0%
MT 170 104 | 98,8% | 100,0% | 100,0% | n.a. |100,0% | n.a.
NL 18 985 24 838 n.a. 65,8% | n.a. 88,5% | n.a. 93,6%
PL 8922 2375 | 62,0%| 82,8% | 86,7% | 91.8% | 972% | 96,7%
PT 7 5402 | 784% | 79,0% | 91,5% | 90,6% | 96,7% | 96,4%
RO 339 112 | 793% | 80,1% | 94,0% | 93,7% | 99,2% | 99,4%
SE 21 421 12 564 | 62,0%| 73,2% | 89,0% | 98,3% | 99,0% | 99,7%
SI 579 305 | 81,6%| 83,6% | 99,0% | 99,0% | 100,0% |100,0%
SK 1 166 410 | 67,7% | 79,5% | 90,9% | 92,9% | 99,0% | 99,1%
UK 180376 | 163352 | 51,0% | 39,1% | 78,8% | 59,9% | 872% | 73,7%
Razem | 628 467 | 525 797 | 58,1% | 54,2% | 82,0% | 75,6% | 89,5% | 85.4%

n.a. — dane niedostgpne

Tab. 6. Koncentracja operatoréw rynkowych w sektorze life w krajach Unii Europejskiej
w latach 2003-2012. Zrédlo: European market operators 2012.
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Sktadka przypisana

na narodowym rynku

Kraj (em)
2012 2003

AT 9 781 7424
BE 10 928 8 250
BG 683 257
CY 479 261
Ccz 3 047 1 960
DE 94 247 79 155
DK 7 055 4 848
EE 14 131
ES 29 448 22 832
Fl 3 815 2 659
FR 68 129 50 006
GR 2 389 1 800
HU 1262 1276
IE 2 743 4 240
IT 35 413 34 213
LU 799 n.a.

LV 173 187
MT 101 104
NL 56 162 22 570
PL 6 296 2 908
PT 3 987 4 044
RO 1287 357
SE 4 936 6 794
Sl 1441 970
SK 863 598
UK 68 702 69 029
Razem 451 119 346 391

n.a. - dane niedostepne

Teresa Czerwinska

Wskaznik
koncentracji C5

2012
73,0%
61,7%
63,0%
48,9%
73,3%
41,9%
65,0%
80,6%
44,9%
94,0%
55,4%
37,9%
75,1%
66,6%
73,0%
89,3%

n.a.
73,4%
n.a.

67,1%
60,5%
68,5%
83,2%
87,4%
86,5%
41,3%
52,0%

2003
57,9%
58,8%
69,9%
48,7%
82,0%

n.a.
70,0%
92,8%
38,3%
90,9%
53,7%
42,8%
85,3%
68,8%
69,2%

n.a.
71,8%
72,8%
48,0%
80,3%
68,3%
67,3%
89,8%

93,9%
89,0%
41,0%
54,0%

Wskaznik Wskaznik
koncentracji CIO koncentracji 0 5
2012 2003 2012 2003
n.a. 79,2% n.a. 89,4%
848% 774% 91,3% 88,6%
912% 893% 99,7% 97,0%
66,3% 71,6% 79,8% 855%
882% 948% 91,6% 96,7%
63,5% n.a. 73,5% n.a.
874% 882% 94,7% 94,1%
99,0% 100,0% 100,0% 100,0%
63,1% 551% 751% 67,2%
99,8%  98,2% 100,0%  99,9%
743% 72,1% 86,3% 83,6%
62,0 584% 77,8% 70,8%
90,4% 97,3% 96,3% 99,4%
948% 94,7% 985% 99,3%
87,3% 87,3% 93,6% 92,4%
92,6% n.a. 99,9% n.a.
n.a. 97,5% n.a. 100,0%
96,2% 92,2% 99,9%  98,5%
n.a. 66,1% n.a. 74,6%
89,6% 89,6% 96,5% 94,8%
872% 878% 959% 97,4%
88,7% 874% 950% 93,7%
942% 97,0% 98,7% 98,5%
99,9%  99,9% 100,0% 100,0%
976% 97,0% 99,8% 99,7%
619% 589% 75,6% 69,3%
712% 71,8% 81,6% 81,0%

Tab. 7. Koncentracja operatorow rynkowych w sektorze non-life w krajach Unii Europejskiej
w latach 2003-2012. Zrédto: European market operators 2012.

4, Podsumow

anie

Ranga sektora ubezpieczen dla stabilnosci systemu finansowego wzrasta
wraz ze stopniem powigzan ubezpieczycieli z innymi segmentami systemu
finansowego, zwiaszcza sektorem bankowym i rynkiem kapitalowym, a takze
wielkos$cig wartosci aktywow.
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Badania wykazaly, ze mozna méwié¢ o wzro§cie poziomu ryzyka syste-
mowego w europejskim sektorze ubezpieczefi, poniewaz:

— wzrasta znaczenie dzialalnodci inwestycyjnej zaktaddéw ubezpieczen,
o czym §wiadczy znaczaca dynamika wzrostu wartoSci portfela inwesty-
cji zakladéw przy jednoczesnym spadku dynamiki przypisu sktadki, co
w znacznym stopniu podwyzsza to ryzyko systemowe generowane przez
sektor ubezpieczefi;

— $rednioroczna zmiana wartosci aktywow zaktadéw ubezpieczen i rease-
kuracji w latach 2005-2012 byta ponadproporcjonalna w relacji do zmian
PKB, co — majac na uwadze czynniki determinujace warto§¢ portfela
aktywoéw — moze wskazywaé nie tylko na korzystng koniunkture na rynku
kapitatowym, ale takze — w sytuacji wdrazania nowych wymogdw kapita-
towych zwiazanych z Solvency II oraz dekoniunktury w gospodarce — na
wzrost apetytu na ryzyko instytucji ubezpieczeniowych;

— w sektorze ubezpieczefi na zycie, gdzie istotng role odgrywa aktywno§é
inwestycyjna zaktad6éw oraz ekspozycja na ryzyko nieubezpieczeniowe jest
szczegblnie wysoka; wystapil znaczacy wzrost koncentracji operatoréw
rynkowych w krajach z dojrzatym, wysoko rozwinigtym rynkiem (Austria,
Irlandia, Wielka Brytania).

Przypisy

1 Aspekty poréwnawcze modelu biznesowego zaktadow ubezpieczeri i bankéw w kon-
tekécie generowania ryzyka systemowego s3 szeroko opisywane w literaturze i staly
si¢ przedmiotem wielu opracowai, m.in.: The Geneva Association, 2010; TAIS, 2011;
Haefeli i Liedtke 2012; Monkiewicz, 2012, s. 44-58; Fitzpatrick, 2013; Iwanicz-Droz-
dowska, 2013; Bednarczyk, 2013a, 2013b; Thimann, 2014; FEling i Pankoke, 2014.

2 Bankowo$¢ cienia (shadow banking) jest definiowana przez Financial Stability Board
jako wszelkie formy i podmioty zajmujace si¢ pofrednictwem kredytowym poza ofi-
cjalnym systemem bankowym (FSB, 2013).

Bibliografia

Baluch, E, Mutenga, S. i Parsons, C. (2011). Insurance, Systemic Risk and the Financial
Crisis. Geneva Papers on Risk and Insurance — Issues and Practice, 36 (1), 126-163.

Bednarczyk, T. (2013a). Czy sektor ubezpieczeniowy kreuje ryzyko systemowe. Studia Oeco-
nomica Posnaniensia, 1 (11), 7-17.

Bednarczyk, T. (2013b). Potencjat sektora ubezpieczeniowego do kreowania ryzyka syste-
mowego. Zarzadzanie i Finanse, 11 (2), cz. 5, 17-28.
Billio, M., Getmansky, M., Lo, A.-W,, Pelizzon, L. (2011). Econometric Measures of Systemic
Risk in the Finance and Insurance Sectors. MIT Sloan Research Paper, (4774-10).
Chen, H., Cummins, I.D., Krupa, S., Viswanathan, M. i Weiss, A. (2013). Systemic
Risk and the Interconnectedness between Banks and Insurers: An Econometric
Analysis. The Journal of Risk and Insurance, 81 (3), 623652, http://dx.doi.org/10.11
11/.1539-6975.2012.01503.

Czerwifiska, T. (2009). Polityka inwestycyjna instytucji ubezpieczeniowych — istota, uwarun-
kowania, instrumenty, Gdafisk: Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego.

Problemy Zarzgdzania vol. 12, nr 4 (48), t. 1, 2014 61


http://dx.doi.org/10.ll

Teresa Czerwiriska

Czerwifiska, T. (w druku?). Determinanty stabilno§ci finansowej sektora ubezpieczen.
W: J. Lisowski (red.), Ubezpieczenia gospodarcze wobec wyzwari XXI wieku. Poznaf:
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu.

Czerwifiska, T. (w drukub). Zagrozenia dla stabilnoSci sektora ubezpieczefi — ujgcie sys-
temowe. W: J. Czekaj, E. Miklaszewska i W. Sutkowska (red.), Nauka finanséw dla
rozwoju gospodarczego i spolecznego. Rynek finansowy jako mechanizm alokacji zasobéw
w gospodarce. Krakoéw: Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.

De Bandt, O. i Hartmann, P. (2000). Systemic Risk: A Survey. ECB Working Paper, 35
(November).

De Nicolo, G. i Kwast, M.L. (2002). Systemic Risk and Financial Consolidation: Are
They Related? Journal of Banking & Finance, 26, 861-880.

Eling, M. i Pankoke, D. (2014). Systemic Risk in the Insurance Sector — What Do We
Know? Working Papers On Risk Management And Insurance, 124 (January).

European Commission. (2010). QIS5 Technical Specifications, Annex to Call for Advice
from CEIOPS on QISS5, European Commission Internal Market and Services DG
Financial Institutions Insurance and Pensions. Brussels: European Commission.

Fitzpatrick, J.H. (2013). Cross Industry Analysis 28 G-SIBs vs. 28 Insurers — Comparison
of Systemic Risk Indicators. The Geneva Association.

FSB. (2010). Reducing the moral hazard posed by systemically important financial
institutions. FSB Recommendations and Time Lines. Basel: Financial Stability
Board.

FSB. (2013). Global Shadow Banking Monitoring Report 2013. Basel: Financial Stability
Board. Pozyskano z: http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_121118c.
htm.

FSB. (2014). Recovery and Resolution Planning for Systemically Important Insurers:
Guidance on Identification of Critical Functions and Critical Shared Services. FSB
Consultative Document. Basel: Financial Stability Board.

Haefeli, D. i Liedtke, PM. (2012). Insurance and Resolution in Light of the Systemic Risk
Debate. A Contribution to the Financial Stability Discussion in Insurance. Geneva:
The Geneva Association.

Hendricks, D., Kambhu, J. i Mosser, P. (2006). Systemic Risk and the Financial System —
Background Paper. Referat wygloszony na: NAS-FRBNY Conference on New Direc-
tions in Understanding Systemic Risk. New York.

TAIS. (2011). Insurance and Financial Stability. International Association of Insurance
Supervisors.

IAIS. (2013a). Global Systemically Important Insurers: Initial Assessment Methodology.
International Association of Insurance Supervisors. Pozyskano z: http:/iwww.iaisweb.
org/view/element_href.cfm?src=1/19151.pdf.

IAIS. (2013b). Global Systemically Important Insurers: Policy Measures. International
Association of Insurance Supervisors. Pozyskano z: http://www.iaisweb.org/view/ele-
ment_href.cfm?src=1/19150.pdf.

IME. (2014). Global Financial Stability Report. IMF.

Iwanicz-Drozdowska, M. (2013). Globalne systemowo wazne instytucje ubezpieczeniowe
(GSII). W: W. Sutkowska (red.), Rynek ubezpieczeri — wspdiczesne problemy. War-
szawa: Difin.

Monkiewicz, M. (2012). Bezpieczeristwo rynku ubezpieczeniowego UE a systemy gwarancyjne
pewnosci ochrony ubezpieczeniowej — teoria i praktyka. Warszawa: Poltext.

Ronka-Chmielowiec, W. (1997). Ryzyko w ubezpieczeniach — metody oceny. Wroctaw: Wyd.
Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu.

Segoviano, M., Malik, S., Cortes, F,, Bouveret, A. i Lindner, P. (2014). Systemic Risk
and Interconnectedness Measures across the Banking and Non-bank Financial Sec-
tors: A Comprehensive Approach. IMF Working Paper. Washington: International
Monetary Fund.

62 DOI 10.7172/1644-9584.48.3


http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_121118c
http://www.iaisweb
http://www.iaisweb.org/view/ele-ment_href.cfm?src=l/19150.pdf
http://www.iaisweb.org/view/ele-ment_href.cfm?src=l/19150.pdf

Ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen — analiza ekspozycji w krajach Unii Europejskiej

Sharma, P. (2013). Global Systemically Important Insurers: Milestones, Myths and More
Work. Newsletter Insurance and Finance. The Geneva Association.

Slijkerman, I.F, Schoenmaker, D. i de Vries, C.G. (2013). Systemic Risk and Diversifica-
tion across European Banks and Insurers. Journal of Banking & Finance, 37, 773-785.

Taylot, J.B. (2009). Defining Systemic Risk Operationally. Pozyskano z: http://web.stan-
ford.edu/~johntayl/Defining %20Systemic%20Risk %200perationally%20Revised.pdf.

The Geneva Association. (2010). Systemic Risk in Insurance. An Analysis of Insurance
and Financial Stability. Geneva: The Geneva Association.

Thimann, C. (2014). How Insurers Differ from Banks: A Primer on Systemic Regulation.
SRC Special Paper, (3).

Weiss, M.A. (2010). Systemic Risk and the U.S. Insurance Sector. Working Paper. Washing-
ton: National Association of Insurance Commissioners.

WeiB, G.N.F. i Muhlnickel, J. (2014). Why Do Some Insurers Become Systemically
Relevant? Journal of Financial Stability, 13, 95-117.

Problemy Zarzgdzania vol. 12, nr 4 (48), t. 1, 2014 63


http://web.stan-ford.edu/~johntayl/Defining%20Systemic%20Risk%200perationally%20Revised.pdf
http://web.stan-ford.edu/~johntayl/Defining%20Systemic%20Risk%200perationally%20Revised.pdf

