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Streszczenie: Pojgcie sieci bezpieczenstwa finansowego najog6lniej mozna okresli¢ jako ze-
staw regulacji 1 instytucji, ktore maja chroni¢ stabilno$¢ systemu finansowego jako istotnego
fragmentu bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa oraz bezpieczenstwa dzialajacych na
nich podmiotoéw. Przebieg ostatniego kryzysu finansowego dowodzi jednak, Zze poza pan-
stwem wszystkie sktadowe sieci bezpieczenstwa finansowego zawiodly. Majac to na uwadze,
w artykule zaprezentowano gtéwne kierunki zmian, ktore pod wptywem kryzysu finansowe-
g0 juz zostaly zaimplementowane na rynkach finansowych lub ktére sa dyskutowane. Omo-
wiono takze mozliwe skutki wprowadzanych lub proponowanych zmian dla sieci bezpieczen-
stwa finansowego w ramach sektora ubezpieczeniowego.

Stowa kluczowe: sie¢ bezpieczenstwa finansowego, kryzys finansowy, deregulacja systemu
finansowego, sektor ubezpieczen.

1. Wstep

Uczestnicy rynkow finansowych, w tym ubezpieczeniowych, sa we wspodtczesnych
systemach finansowych objgci ztozonymi systemami ochrony rynkowe;j. Ich celem
jest, najogdlniej rzecz ujmujac, zapewnienie bezpieczenstwa dziatania tych rynkow
(ich stabilnosci finansowej) oraz bezpieczenstwa wystepujacych na nich podmiotow
(posrednikow finansowych, klientéw, inwestorow, akcjonariuszy, depozytariuszy,
ubezpieczonych itd.). Tak rozumiane systemy ochrony nazywane sa siecig bezpie-
czenstwa lub — dla podkreslenia ich zwiazkow z rynkiem finansowym — siecia bez-
pieczenstwa finansowego. Ostatni kryzys finansowy dowiodl, ze systemy te okazaly
si¢ catkowicie niewydolne wobec nowej rzeczywistosci. Pozwolily na kumulacje
negatywnych zjawisk na rynkach i w instytucjach finansowych, a nast¢pnie nie
mogly sobie poradzi¢ z ich eksplozja oraz z zarzadzaniem kryzysowym. Odnosi si¢
to do stosowanych rozwiazan zaréwno regulacyjnych i nadzorczych, jak i do insty-
tucjonalnych. Zawiodly wszystkie bez mata ogniwa systemu bezpieczenstwa poza
panstwem, ktore musiato wzia¢ na siebie bezposrednie inicjatywy interwencyjne.
W efekcie koszty kryzysu finansowego, ktory zarowno powstat, jak i rozwinat sig
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gléwnie w gronie panstw rozwinigtych, okazaty si¢ bardzo wysokie. W grupie
panstw skupionych w OECD, na ktoére przypada 4/5 $wiatowych aktywow finanso-
wych, bezposrednie koszty fiskalne kryzysu wyniosty blisko 30% wartosci ich PKB
w 2009 r. [The financial... 2009, s. 76].

Nie ulega watpliwo$ci, ze ostatni kryzys finansowy byt par exellance wielkim
kryzysem bankowym. W rezultacie propozycje modyfikacji istniejacych sieci bezpie-
czenstwa sila rzeczy maja ,,bankowy” rodowdd oraz ,,bankowe” przeznaczenie. Ich
konsekwencje wszakze sg znacznie szersze 1 dotykaja takze sektora ubezpieczen.

Celem niniejszego opracowania jest dokonanie ogolnej charakterystyki zacho-
dzacych zmian oraz przeprowadzenie wstgpnej analizy ich konsekwencji dla sektora
ubezpieczeniowego. Artykut sktada si¢ z trzech czegsci. W czg$ci pierwszej przedsta-
wiono zwigzte pojecie i sktadowe wspolczesnych sieci bezpieczenstwa. Czgs¢ druga
omawia gtéwne kierunki ich zmian pod wptywem przezywanego kryzysu finanso-
wego. Czes¢ trzecia i ostatnia poddaje analizie ich mozliwe konsekwencje dla sieci
bezpieczenstwa sektora ubezpieczen.

2. Sie¢ bezpieczenstwa rynkow finansowych:
pojecie, funkcje, skladowe

Pomimo rosnacej popularnosci terminu ,,sie¢ bezpieczenstwa” w analizach syste-
moéw i rynkow finansowych, jego rozumienie jest dalekie od jednoznacznosci (poka-
zuje to m.in. Iwanicz-Drozdowska [2008, s. 26-29]). W jednej z pierwszych szer-
szych prac na ten temat, ktora opublikowat w koficu ubieglego wieku Bank Swiatowy,
sie¢ bezpieczenstwa okreslono jako ,,cato$¢ regulacji finansowych i instytucji, kto-
rych celem jest zapobieganie stratom depozytariuszy w przypadku upadtosci banku”
[Demirguc-Kunt, Huizinga 1999, s. 14]. J. Solarz w swej fundamentalnej pracy o
zarzadzaniu ryzykiem systemu finansowego definiuje sie¢ bezpieczenstwa zupehie
inaczej — jako ,,instytucje, jak i organizacje zapobiegajace wystapieniu zaburzen w
funkcjonowaniu systemu rozliczen i posrednictwa finansowego, jak i zarzadzajace
procesem ograniczania negatywnych nastepstw wystapienia kryzysu finansowego”
[Solarz 2005, s. 90]. Podkresla takze, ze stanowi ona element struktur bezpieczen-
stwa panstwa. O. Szczepanska z kolei méwi, ze ,,Sie¢ bezpieczenstwa finansowego
tworza instytucje i regulacje prawne dziatajace na rzecz ochrony systemu finansowe-
go przed destabilizacja” [Szczepanska 2005, s. 19]. Autorka zwraca takze uwage na
fakt, iz pomimo podobienstwa osiaganych celéw i pelnionych funkcji sieci bezpie-
czenstwa poszczegolnych krajow zachowuja swa odrebnos¢ zarowno w zakresie re-
alizowanych zadan, jak i w zakresie swojej wewngtrznej struktury [Szczepanska
2008, s. 52].Wynika to zdaniem autorki z uwarunkowan historycznych, poziomu
rozwoju systemu finansowego i jego strukturalnych charakterystyk i wreszcie z wy-
znawanej doktryny ekonomicznej panstwa. Nieco szerzej rzecz ujmuje J. Osinski,
ktory uwaza, ze sie¢ bezpieczenstwa jest to ,,grupa instytucji publicznych, w sktad
ktorej wchodzi rzad, bank centralny, instytucje nadzorcze oraz, niekiedy, publiczne
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lub prywatne instytucje gwarancyjne (np. fundusze gwarantowania depozytow
bankowych), ktorych celem jest dzialanie na rzecz utrzymania stabilno$ci systemu
finansowego danego kraju” [Osinski 2010, s. 81]. Jeszcze szerzej rzecz ujmuja
L. Pawlowicz i R. Wierzba. Pisza oni: ,,szeroko rozumiana sie¢ bezpieczenstwa finan-
sowego jest skomplikowanym systemem i obejmuje catos¢ podsystemow, ktdrych
prawidlowe funkcjonowanie zapewnia stabilno$¢ finansowa. Sa to m.in. nadzér wia-
Scicielski, audyt wewnetrzny i zewngtrzny, agencje ratingowe, wywiadownie gospo-
darcze, izby rozliczeniowe, instytucje nadzorcze i regulacyjne, a w szczegolnosci
nadzor bankowy, instytucje ochrony konkurencji i konsumentow, banki centralne
jako pozyczkodawcy ostatniej instancji, fundusze ochrony depozytow, ministerstwa
finansow (...), a takze niezalezni analitycy finansowi oraz kodeksy dobrych praktyk,
W tym corporate governance” [Pawtowicz, Wierzba 2007, s. 4].

Jak wigc widzimy, nie ma na razie zgodnosci co do celéw dzialania sieci bezpie-
czenstwa ani co do ich funkcji, ani tez co do konstrukcji i tworzacych ja ogniw.
Dominuje wszakze traktowanie jej jako konstrukcji charakterystycznej dla banko-
wosci z pominigciem specyfik innych czgséci rynkow finansowych. Z tego powodu
akcentuje si¢ jej znaczenie dla kontroli ryzyka systemowego, ktdre powszechnie ta-
czy si¢ z dzialaniami bankow. Nie wdajac si¢ w polemike, nalezy stwierdzié, ze na
poziomie ogolnym mozna przyjac, ze jest to calos¢ urzadzen zarowno publicznych,
jak i prywatnych stuzacych ochronie bezpieczenstwa rynkow finansowych oraz bez-
pieczenstwa finansowego wystepujacych na nim podmiotow. Sieci te wyksztatcaly
si¢ w dtugim procesie historycznego rozwoju, za poczatek ktorego uwaza si¢ Wielki
Kryzys lat 1929-1933, przechodzac przy tym z rozwiazan o charakterze implicite do
rozwiazan typu explicite, a wigc z gory znanych i zdefiniowanych. Sie¢ bezpieczen-
stwa finansowego pelni dwojakiego rodzaju funkcje:

— prewencyjna — zapobiegajac pojawieniu sig zjawisk kryzysowych,
— zarzadzania kryzysowego — ograniczajac spoteczne koszty kryzysu juz po jego
wystapieniu.

Moze ona zawiera¢ zardwno elementy interwencji publicznej, jak i1 rozwigzania
bazujace na mechanizmach rynkowych. Za podstawowe instytucje nalezace wspot-
czesnie do sieci bezpieczenstwa systemow finansowych uwaza si¢ [Baka 2005, s. 16]:
— rzad jako naczelnego regulatora i dysponenta srodkéw publicznych,

— bank centralny odpowiadajacy za stabilno$¢ systemu finansowego, polityke mo-
netarng oraz funkcjonowanie systemu ptatniczego,

— instytucje nadzoru nad sektorem finansowym,

— instytucje chroniace przed stratami z tytutu upadtosci czy szerzej ochrony uczest-
nikéw rynku.

Od strony funkcjonalnej sie¢ bezpieczenstwa finansowego obejmuje regulacje
dotyczace zasad wejscia na rynek ustug finansowych (licencjonowanie), zestaw re-
gut bezpieczenstwa dziatalnosci instytucji finansowych (prudential regulation), za-
sady ich nadzoru biezacego, funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji, ochrong
uczestnikéw przed upadtoscia oraz wreszcie zasady opuszczania rynku finansowego
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(upadtos¢ i likwidacja) [Isoard 2003, s. 18]. Pomiedzy poszczegdlnymi funkcjami,
a takze pomigdzy poszczegolnymi instytucjami odpowiadajacymi za realizacjg tych
funkcji zachodza roznorodne ztozone powiazania. Z tego wzgledu architektura sieci
bezpieczenstwa finansowego ma ztozony charakter. Dodatkowo ze wzgledu na dy-
namiczny charakter systemow finansowych musi ona nadaza¢ za zmianami zacho-
dzacymi w ich strukturze. Ztozona struktura sieci bezpieczenstwa wymaga zapew-
nienia wlasciwej koordynacji poczynan tworzacych ja instytucji, jak tez zapewnienia
odpowiedniego poziomu ich wspolpracy wzajemnej [Ely 2001, s. 15]. Dotyczy to za-
réwno plaszczyzny narodowej, jak i w coraz wigkszym stopniu ptaszczyzny migdzy-
narodowej. Jak stusznie podkre§la M. Zaleska: ,,Omawiajac zagadnienie sieci bezpie-
czenstwa, nie mozna zawezac rozwazan do skali pojedynczych krajow. Swiat, Europa
sa globalne i problemy z tym zwiazane beda narastaly” [Zaleska 2010, s. 172-173].

Utrzymywanie sieci bezpieczenstwa finansowego taczy si¢ takze z okreslonymi
kosztami [Szczepanska 2005, s. 24]. Mozna je podzieli¢ na bezposrednie i1 posred-
nie. Pierwsze zwiazane sa z bezposrednimi nakladami na utrzymanie wszystkich
elementow sieci bezpieczenstwa, jak np. koszty dziatan funduszy gwarancyjnych,
wysoko$¢ wyptaconych odszkodowan, koszty dzialan banku centralnego, nadzoru
itd. Drugie z kolei sa wynikiem oddziatywania sieci bezpieczenstwa finansowego na
zachowanie uczestnikow gry rynkowej, co wiaze si¢ gldwnie z wystgpowaniem zja-
wiska tzw. pokusy naduzycia (moral hazard). Pojawienie si¢ hazardu moralnego jest
klasycznym skutkiem kazdej formy ubezpieczenia dzialalnosci ludzkiej wskutek
ostabienia w ten sposob dyscypliny rynkowej. Sie¢ bezpieczenstwa finansowego,
dzialajac jako asekurator systemu finansowego, stwarza w sposob oczywisty warun-
ki dla powstania takich skutkow.

3. Kierunki restrukturyzacji sieci bezpieczenstwa
systemu finansowego po lekcji kryzysu

Mozna uwazaé, ze kryzys finansowy pojawit si¢ wskutek zawodnosci istniejacej
sieci bezpieczenstwa, a jego skala jest miernikiem poziomu tej zawodnosci. W tej
sytuacji logiczne wydaje si¢ poszukiwanie nowych regulacji oraz tworzenie nowych
rozwiazan organizacyjnych oraz instytucjonalnych dla usunigcia lub ograniczenia
zrodet tej zawodnosci [Monkiewicz 2008).W tym kontek$cie zwraca si¢ przede
wszystkim uwagg na to, iz w ostatnich kilkudziesigciu latach nastapita wyrazna de-
regulacja systemu finansowego, za ktora nie byly w stanie nadazy¢ instytucje regu-
lujace 1 nadzorujace. A takze ze pojawily si¢ nowe obszary aktywnosci finansowe;j,
ktore nie zostaly w ogole objete publicznymi regulacjami i nadzorem. Sprzyjala
temu doktryna ,,consensusu waszyngtonskiego”, promowana aktywnie od lat 80.
przez USA i MFW, oparta na wierze w uniwersalne znaczenie zdrowych sit rynku,
prywatyzacji, deregulacji, matych rzadow i swobody przeptywow kapitatowych w
swiecie. Doktryna ta jest obecnie szybko zastgpowana nowym ,,consensusem seul-
skim”. Opiera si¢ on na uznaniu ré6znych modeli rozwojowych, uwzgledniajacych
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specyfiki narodowe, glosi potrzebg kontroli sit rynkowych przed naduzyciami i
zwigkszonej roli panstwa w gospodarce [Constancio 2010, s. 13]. Ma si¢ to m.in.
przejawi¢ w poddaniu regulacjom publicznym wolnych do tej pory segmentoéw ryn-
ku finansowego, jak agencje ratingowe, fundusze hedgingowe czy obroty produkta-
mi typu CDS.

Réwnoczesnie zwraca sig¢ uwagg, ze istniejace sieci bezpieczenstwa nie byty w
stanie odpowiednio wczesnie rozpoznaé powstajacych rodzajow ryzyka systemu fi-
nansowego, nie byly w stanie zapobiega¢ ich kumulacji, a takze zarzadza¢ kryzy-
sem, gdy sig¢ on pojawit [Osinski 2010, s. 75]. W $wietle tych doswiadczen proponu-
je sig wyrazne wzmocnienie zdolno$ci wladzy publicznej do rozpoznawania
powstajacych rodzajow ryzyka na catym rynku finansowym i stworzenie mozliwo-
sci odpowiedniego reagowania na nie, w tym wzmocnienie nadzoru nad rynkiem.
Na glownych rynkach finansowych na $wiecie powotane zostaly juz nowe instytucje
zajmujace si¢ tymi zagadnieniami. W Stanach Zjednoczonych zajmowac sig tym
bedzie nowo utworzona Rada Nadzoru nad Stabilno$cia Finansowa (Financial Sta-
bility Oversight Council — FSOC). W Unii Europejskiej zadania te przejmie na po-
ziomie wspolnotowym ulokowana w ECB Europejska Rada Ryzyka Systemowego
(European Systemic Risk Board — ESRB).W Wielkiej Brytanii za$ bedzie to zada-
niem nowo utworzonego w Banku Anglii Komitetu Stabilnosci Finansowej (Finan-
cial Stability Committee — FSC).

Rownoczesnie obok rozwoju filara nadzoru makro wzmocnieniu ulega takze
nadzor mikro nad poszczegolnymi instytucjami finansowymi. Nabiera on przy tym
silnej orientacji bankowej wskutek wzmocnienia roli bankéw centralnych w tym
procesie. Widac¢ to szczegolnie silnie w rozwiazaniach unijnych. Dotyczy to zwtasz-
cza kluczowych instytucji systemu — duzych ztozonych organizméw finansowych
zwanych instytucjami systemowo waznymi (Systemically Important Financial Insti-
tutions — SIFIs). Dodatkowo majg one takze zosta¢ objgte szczegolnymi standardami
regulacyjnymi (m.in. wyzszymi wymogami kapitatowymi, wigksza intensywnoscia
sprawowanego nadzoru, ograniczeniami w zakresie i skali dziatania itp.). Prowadzo-
ne sa takze prace, ktore maja umozliwia¢ podziat tych instytucji ze wzgledu na po-
tencjalne zagrozenie dla stabilnosci systemu. Wszystko po to, by uniknaé syndromu
»za duzy, by zbankrutowal” (TBTF) trapiacego wspolczesna rzeczywistos¢ finanso-
wa co najmniej od kilkudziesigciu lat. Planowane jest takze wdrozenie systemu kon-
trolowanej upadtosci tych instytucji celem minimalizowania ewentualnych kosztow
spotecznych wywotanych takimi zdarzeniami. Rownocze$nie waznym elementem
sieci bezpieczenstwa sa podwyzszone ostatnio normy kapitatlowe, w tym specjalny
dodatek ptynnosciowy, ktory pojawi si¢ w bankach po raz pierwszy w ich historii w
$lad za przyjeciem regulacji wynikajacych z Bazylei 11 [Tucker 2010, s. 3-4]. Nastg-
puje takze dalszy rozwdj systemow ochrony depozytow bankowych z wyraznym
zwigkszeniem poziomu ochrony oraz z rozszerzeniem kregu beneficjentow. Syste-
mom tym przy tym zaczyna nadawac si¢ nowe funkcje lub uzupetniac je o specjalne
wehikuly lub programy (/iving wills) do przeprowadzania kontrolowanych upadtosci
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instytucji finansowych. Przewiduje si¢ takze pewne istotne korekty istniejacego sys-
temu rachunkowosci tak, by unikna¢ znieksztatcen w sprawozdawczos$ci finansowe;j
wynikajacych z sytuacji ekstremalnych [Stephanou 2009, s. 4-8].

4. Wplyw zachodzacych zmian
na konstrukcje sieci bezpieczenstwa rynkow ubezpieczeniowych

Sie¢ bezpieczenstwa systemu finansowego moze by¢ rozpatrywana jako agregat sie-
ci bezpieczenstwa tworzacych go sektoréw bankowego, ubezpieczeniowego i rynku
papierow warto$ciowych. Wystepuja pomiedzy nimi elementy zarowno wspolzalez-
nosci, jak i konkurencji, co moze prowadzi¢ do arbitrazu regulacyjnego.

Sie¢ bezpieczenstwa finansowego sektora ubezpieczen — stanowiac czg$¢ skta-
dowa sieci bezpieczenstwa catego rynku finansowego — ma swoja odrgbno$¢ insty-
tucjonalng oraz strukturalna. Wynika to z odmiennosci tego segmentu rynku finanso-
wego od jego innych czgéci sktadowych: zwlaszcza bankowosci 1 rynku
kapitatowego. Zwroémy przede wszystkim uwagg na fakt innego profilu ryzyka ban-
kow 1 przedsigbiorstw ubezpieczeniowych. W tych pierwszych blisko 80% stanowi
ryzyko kredytowe, w tych drugich za$ ryzyko rynkowe (ok. 40%) oraz ubezpiecze-
niowe (ok. 30%) [Regulatory... 2010, s. 6]. Warto takze podkresli¢, ze kontrakty
ubezpieczeniowe, nawet jesli sa krotkoterminowe jak w ubezpieczeniach majatko-
wych, maja dlugie okresy realizacji. Na przyktad realizacja szkod z OC ogolnego
trwa z reguty 10 lat i wigcej. Kontrakty w ubezpieczeniach na zycie z kolei czgsto
maja kilkudziesigcioletnie okresy wazno$ci. Czas wigc liczy si¢ w ubezpieczeniach
w innych jednostkach niz w bankowosci czy na rynkach kapitatowych.

Przypomnie¢ takze nalezy, ze ostatecznym celem regulacji ubezpieczeniowych
jest ochrona ubezpieczonych przed ryzykiem kredytowym ubezpieczyciela. Inaczej
niz w bankach, gdzie gldéwnie chodzi o ochrong stabilnosci systemu finansowego
[Regulatory... 2010 s. 2]. Poza odmiennos$cia regulacyjna ograniczone jest w sieci
bezpieczenstwa rynku ubezpieczeniowego m.in. znaczenie banku centralnego, abso-
lutnego hegemona na rynku bankowym. Jego rola zostaje sprowadzona wylacznie
do ksztattowania ram monetarnych oraz makroekonomicznych dziatalnosci ubezpie-
czeniowej. Nie ma on tutaj do swojej dyspozycji — inaczej niz w sektorze bankowym
— narzedzi regulacyjno-nadzorczych, jak réwniez nie odgrywa roli pozyczkodawcy
ostatniej instancji (lender of last resort). Wynika to m.in. z faktu, iz w istniejacym
modelu tradycyjnych ubezpieczen ryzyko ptynnosci, inaczej niz w przypadku ban-
kow, nie odgrywa istotnej roli. Ostatni kryzys wszelako podwazyt te opinie, pokazu-
jac, ze wielu ubezpieczycieli zyciowych wdato si¢ w oferowanie produktéw para-
bankowych, gdzie problemy z plynnoscia odgrywaja znacznie wigksza rolg. Nadal
jednak jest to zjawisko o ograniczonym stosunkowo wymiarze. Z drugiej strony
warto podkresli¢, ze w sektorze ubezpieczeniowym nie wystgpuje w takiej skali cha-
rakterystyczne dla bankow zjawisko ,,zarazenia” oraz efekt ,,domina”. Instytucje
ubezpieczeniowe nie sa bowiem silnie powiazane nawzajem dziataniami operacyj-
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nymi ani finansowymi. Nie ma w ubezpieczeniach odpowiednika rynku lokat mig-
dzybankowych. W tych okolicznosciach los jednych ubezpieczycieli jest — w nor-
malnych warunkach — w niewielkim stopniu zalezny od losu innych. Oczywiscie tak
dtugo, jak dlugo nie mamy do czynienia z ogdlna panika rynkowa, oraz tak dtugo,
jak dtugo nie mamy do czynienia z kluczowa instytucja systemu. Wowczas bowiem
efekt zarazenia oraz domina moglby sie pojawict. Te przestanki legly u podstaw ra-
towania przez panstwo w czasie ostatniego kryzysu wielu firm ubezpieczeniowych,
jak AIG, ING, Aegon czy KBC. Ta pierwsza firma byta najwigkszym beneficjentem
bezposredniej pomocy finansowej na §wiecie w czasie ostatniego kryzysu finanso-
wego, otrzymujac od rzadu USA i Rezerwy Federalnej tacznie blisko 200 mld dol.
Pomoc ta, co warto podkresli¢, nie postuzyta do ratowania jej akcjonariuszy, lecz
zostala spozytkowana przez jej glownych kontrahentow bankowych w transakcjach
CDS oraz krotkiej sprzedazy papierow wartosciowych: Goldman Sachs, Societe Ge-
nerale, Deutsche Bank, Bank of America, UBS czy Merrill Lynch. Jej warto$¢ wy-
nosita przecigtnie 20-30% kapitatdéw whasnych tych instytucji [ The financial... 2009,
s. 55].

Rozpatrujac zagadnienie konstrukcji sieci bezpieczenstwa w sektorze ubezpie-
czeniowym od strony instytucjonalnej, mozna stwierdzi¢, ze wystgpuja w niej cztery
podstawowe ogniwa spicte regulacjami: nadzor wiascicielski, nadzoér publiczny/
wierzycielski/, nadzor rynkowy (fundusze gwarancyjne) i rzad (por. rys. 1). Warto
zwrdci¢ uwagg, ze rola i funkcje kazdego z tych elementow tylko czgsciowo wyni-
kaja z istniejacych regulacji, a czgsciowo sa przez nie autonomicznie wytwarzane.
Warto takze zwrdci¢ uwage na fakt specyficznej roli rzadu, ktory jest zardwno de
facto gtownym producentem regulacji, uczestnikiem gry rynkowej (przez podejmo-
wane dzialania antykryzysowe), jak i niekiedy wiascicielem badz wspotwlascicie-
lem instytucji ubezpieczeniowych.

Nadzér wihascicielski odpowiedzialny za odpowiednie finansowanie podmiotéw
oraz wlasciwe zarzadzanie ich ryzykiem dziatania doznat powaznego uszczerbku
reputacyjnego w wyniku kryzysu. Najbardziej spektakularnym wymiarem tego
uszczerbku jest prowadzona publicznie debata na temat systemoéw wynagradzania
kadry kierowniczej, ktoére wskutek oparcia ich na osiaganych wynikach w efekcie
prowadzity czgsto do podejmowania przez nia nadmiernego ryzyka dziatania przez
kierowane przez nia instytucje. Systemy wynagradzania prywatnych podmiotow
staty si¢ w ten sposob przedmiotem zainteresowania organow publicznych i elemen-
tem bilansowym ich ryzyka. I cho¢ ich pierwotnym obiektem byty banki, mozemy
oczekiwa¢ w najblizszym okresie wigkszej penetracyjnosci regulacji ubezpieczenio-
wych i nadzoru w rozpatrywanym zakresie. Rola nadzoru wtascicielskiego zostanie
z kolei wzmocniona w procesach identyfikacji i zarzadzania ryzykiem, co bardzo
silnie akcentuje Solvency II.

1 Efekt zarazenia (contagion) polega na ostabieniu finansowym jednej instytucji w wyniku zainfe-
kowania jej przez inna. Efekt domina z kolei polega na tym, ze upadtos¢ jednego podmiotu moze po-
ciagnac za soba serig innych.
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Nadzor Nadzor

publiczny/
wierzycielski

wlascicielski

Regulacje ostroznosciowe
Regulacje konsumenckie

Standardy rachunkowosci
Regulacje prawa spotek

Systemy
gwarancyjne

Rys. 1. Podstawowe sktadowe sieci bezpieczenstwa rynku ubezpieczen

Zrodto: opracowanie wiasne.

Nadzoér publiczny, odpowiedzialny za zgodnos$¢ dziatania instytucji ubezpiecze-
niowych ze standardami regulacyjnymi, z pewnos$cia uzyska nowe wazne zadania
oraz w wielu wypadkach nowy ksztalt. Be¢da one zwiazane przede wszystkim z szer-
szym niz dotychczas rozwojem nadzoru skonsolidowanego, zwanego inaczej nadzo-
rem w skali grup ubezpieczeniowych (group based supervision). Szczeg6dlnie wazne
nauki w tym zakresie wynikaja z do§wiadczen AIG, Aegon, Fortis czy ING. Solven-
cy Il nada tej kwestii nowa dynamike nie tylko w UE, ale, przez mechanizm ekwi-
walencji, i w innych jurysdykcjach. Oznacza¢ to bedzie takze koniecznos$¢ odpo-
wiedniej synchronizacji transgranicznej ze wzgledu na to, ze wigkszo$¢ duzych grup
ubezpieczeniowych dziata w wielu krajach.

Jak juz sygnalizowano, nadzér ubezpieczeniowy, zwitaszcza w UE, przejdzie w
wielu przypadkach do bankéw centralnych. Oznacza to m.in., Ze szerzej wykorzysty-
wane beda w przysztosci narze¢dzia i instrumenty nadzoru bankowego. Rownoczesnie
nadzor ten bedzie musial nauczy¢ si¢ wspotpracowac z nowa wazng innowacja nad-
zorcza — nadzorem makroostroznosciowym. Faktycznie wigc beda wystepowaty dwie
instytucje nadzoru ostrozno$ciowego w miejsce jednej. Nalezy takze oczekiwaé wraz
ze stopniowym wdrazaniem Solvency Il przejgcia przez niego nowych zadan i wyko-
rzystania nowych instrumentow (np. stress testow, metod scenariuszowych itp.) w
zakresie identyfikacji i kontroli ryzyka w nadzorowanych podmiotach.

W zakresie regulacji mozemy by¢ swiadkami rozwoju nowego specjalnego rezy-
mu regulacyjnego adresowanego wylacznie do instytucji systemowo waznych, ktore
beda operowaly na odmiennych zasadach niz ogo6t pozostatych przedsigbiorstw.
Spowoduje to w efekcie powstanie trzyfazowego systemu — towarzystwa ubezpie-
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czen wzajemnych, przedsigbiorstwa komercyjne ,,normalne” oraz instytucje syste-
mowo wazne. Mozemy takze oczekiwa¢ modyfikacji zasad rachunkowo$ci dotycza-
cych wyceny aktywow i pasywow zakladow ubezpieczeniowych w sytuacjach
ekstremalnych.

Nadchodzace lata powinny oznacza¢ wzmocnienie systemow gwarancji kolek-
tywnych na rynkach ubezpieczeniowych przez objgcie nimi nowych panstw, zwigk-
szenie poziomu pokrycia, a takze rozszerzenie krggu beneficjentow, zgodnie z ten-
dencjami wystepujacymi w bankowosci. Prawdziwa rewolucja bedzie oczekiwala w
tym zakresie kraje UE, w ktorych systemy takie si¢ znajduja, a ma to miejsce jedynie
w 12 z 27 krajow. Rownoczesnie bedzie to wymagato koordynacji transgraniczne;j tej
ochrony. Ocenia sig, ze dzi$§ blisko 62% transgranicznych kontraktoéw w ubezpiecze-
niach na zycie w EU oraz 24% w ubezpieczeniach nie na zycie nie jest objetych zad-
na forma ochrony w tym zakresie. Bedzie to takze wymagato okreslenia ich roli
i koordynacji poczynan z instytucjami odpowiedzialnymi za kontrolowana upadtos¢.

Najwigksza niewiadoma dotyczy przysztego unormowania roli rzadow w ubez-
pieczeniowej sieci bezpieczenstwa. Ostatni kryzys dowiodt, jak wazne sa interwen-
cje rzadowe poza formalnymi rozwiazaniami istniejacych sieci. Z pewnoscia nalezy
wszakze oczekiwa¢ wycofania si¢ panstwa z bezposrednich inwestycji w prywatne
instytucje ubezpieczeniowe, co nie musi nastgpowac szybko i bezwarunkowo. Nale-
zy takze oczekiwac istotnego uregulowania spontanicznych interwencji kryzyso-
wych rzadu tak, by unikna¢ pokusy naduzycia w przysztosci.

Podsumowujac rozwazania, nalezy oczekiwa¢ m.in. istotnego wzmocnienia sie-
ci bezpieczenstwa o nowe regulacje i instytucje, a takze, pomimo podupadtej wsku-
tek kryzysu reputacji bankéw, dalszego jej ,,ubankowienia”.
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IN SEARCH FOR A NEW ARCHITECTURE
OF FINANCIAL SAFETY NET: IMPLICATIONS FOR INSURANCE

Summary: The term of financial safety net can be defined as a set of regulations and institu-
tions aimed at protection of financial system stability as the important part of state’s eco-
nomic security as well as the safety of the market participants. The last financial crisis has
indicated that, except for the state, all financial safety net’s components have failed. Having
this in mind the paper presents the main directions of changes to the safety nets that have al-
ready been implemented or are at a planning stage. Possible effects that they will have regard-
ing financial safety net in insurance are discussed.



