Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
Dziedzina nauki: Nauki spoteczne
Dyscyplina haukowa: Ekonomia i Finanse

Marta Gajzner

WPLYW RYZYKA KATASTROFICZNEGO NA RYZYKO SYSTEMOWE W SEKTORZE
UBEZPIECZEN

Rozprawa doktorska

Promotor: dr hab. Stanistaw Wanat, prof. UEK

KRAKOW, 2024 ROK



Serdecznie dziekuje Promotorowi, Panu dr. hab. Stanistawowi Wanatowi, prof. UEK, za
pomoc merytoryczng, poswiecony czas i wsparcie udzielone podczas pisania rozprawy
doktorskiej oraz wszystkim tym, ktérzy swoimi radami przyczynili sie do jej powstania.
Podziekowania sktadam rowniez tukaszowi Kwiatkowskiemu za nieocenione wsparcie
podczas zmagan z pracg, a takze innym Przyjaciotlom i osobom, ktdre okazywaty

zyczliwo$¢.



Zawartosc¢

R4 =T 2 U 5
1. Charakterystyka ryzyka SyStEMOWEEO0 ......ccceuuiiiirnniiiinnniiiiinnnieniienisiisssssiisssssissssssssssssssnns 11
1.1 Definicje ryzyka sySt@MOWEEO0 .....ccccciiiiuuiiiiinnniiiiiiniiiiinniiniieneniissiniissesiessessesnenns 13
1.2 Endogeniczne i egzogeniczne determinanty ryzyka systemowego ........ccccceereeenncrrennnnenns 20
13 Pomiar ryzyka SYStEMOWEEO0 ......ccceuueiiieeeeriieeneriiennesrennsnereennssessennssessennssessennsssssennnnenes 22
1.3.1 Przeglad miar ryzyka syStemMOWEEO0........cccivruriiiiiinniiiiinniieiiinieiienieiieniiesneee 24
1.3.2 Charakterystyka wybranych miar ryzyka systemowego ..........cccceeirrrenniininenniinnenenn. 26
133 Wybrane narzedzia identyfikacji ryzyka systemowego........cccceeeecirreeencirnenencrnnennnn. 32
2. Ryzyko systemowe a sektor Ubezpieczen .........cceuuiriireeiiiiiieceiieicerreeneereeeneeseenneesesaneenenas 37
2.1 Sektor ubezpieczen jako element systemu finansowego — rola powigzan instytugcji ....... 37
2.1.1 Struktura systemu fiNANSOWEEO0........cuuiieeiieeiiiieiieeierencereeereaneernnerenserenserenserensens 37
2.1.2 Powigzania sektora ubezpieczen z systemem finansowym.......cc.ccceeeeeeerencrennenenn. 41
2.2 Efekt zarazania ... 46
23 Model biznesowy ubezpieczycieli a ryzyko systemowe .........ccceireeeieiiieeccrreencennennneens 51
2.4 Réine podejsécia do ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen..........ccccevveeeniiiiennnnnns 56
24.1 Udziat firm ubezpieczeniowych w tworzeniu ryzyka systemowego......c..cccceeveeneneee. 57
2.4.2 Udziat firm reasekuracyjnych w tworzeniu ryzyka systemowego........ccccceeerennnnennens 62
243 Ekspozycja firm sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe........cccccervveunierrinnnnnnnne. 64
3. Makroostroznosciowe podejscie do ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen ............... 66
3.1 Przed kryzysem finansowym 2007-2009 (SUDPFIME).....cceueerrremnrerreennrerreenneereennneereennnnenes 67
3.2 PO Kryzysie SUDPIIME ... ceeuiiieiiiiiiiieerencteeereeneerenerennereasesrnsesensnerensssensessnsessnsessnnnesanns 70
3.2.1 Metodyka oceny ubezpieczycieli o globalnym znaczeniu systemowym wedtug IAIS
0 8 0 Pt 74
3.2.2 Nadzér nad ubezpieczycielami o globalnym znaczeniu systemowym...........cc......... 83
3.3 AKtUQINE PrOPOZYCIO....cieeeriiieeeiiiiiiiiiiieneieiieeeiesrenessssrenessssrensssssensssssssnssssssenesssssenanas 85
3.3.1 Metodyka IAIS 2019 ......ccciiieiiiiiiiiiiieniiteereairtnseetneserenssseasersassssnssssnsssssnssssnsessnne 85
3.3.2 Metodyka EIOPA ..........iieiiieiiiicitceeteneteeereasistnsestnsserensssensessnssssnsssnsssssnssssnsessnns 93
4. Zdarzenia katastroficzne a sektor ubezpieczen........ccccceeeeeeiiiieeniieieiccerree e re e e enae 109
4.1. Charakterystyka zdarzen katastroficznych na Swiecie .......cccceeeeiiieeniciiieeiciieecicinennnnens 109
4.2 RYZYKO KatastrofiCZNe .......ccceeeeiiiieeiiiiiieniiiiire s s s e s sennesessennssesssnnsssssennnnans 115
4.3 Zdarzenia katastroficzne a system finanSOWY .......cccceueiiiieeniiiiiieiinreienicenecenceeeeneneeenenans 118
4.4 Analiza wptywu pandemii Covid-19 na ryzyko systemowe sektora ubezpieczen ........... 129

4.5 Dywersyfikacja ryzyka katastrofiCZnego ...........coeeeeeiiiiiiiciiiiccirreccerreecee e eenens 134



4.5.1 [ TY=] (UL 1] - N 135

4.5.2 Y= 0T gV A7 2= T T P 142
4.5.3 Poréwnanie reasekuracji i sekurytyzacji w kontekscie ryzyka katastroficznego...... 145

5. Cele, hipotezy i metody badawCze.........ccivuuiiiiiiniiiiiiiiiiiiice e sesasssesens 152
5.1 Cele i hipotezy badawCze ........ccceiiiiiiniiiiiiiiiiiiiiniiireee s resssssresssssssesssssssennes 152

5.2 Charakterystyka znanych w literaturze metod analizy wptywu zdarzen katastroficznych na
FYZYKO SYSEEIMOWE .....ceeeeiiiieeccteiecccrereeesrenaeessenaseseennsssssensssssennsssssenasssssennssssnennssssnennssssnennns 155

5.3 Propozycja empirycznego podejscia do analizy wptywu zdarzen katastroficznych na

ryzyko systemowe w sektorze UbezpieCzen .........cccceeeiiiiiiiimenniiiiiiiieiennnesieienineeennnsnsssessneeennns 160
5.3.1 Analiza wktadu ubezpieczyciela w ryzyko systemowe........cc.ccoveeeecirrenencirrenencrnnenn. 161
5.3.2 Analiza ekspozycji Na ryzyko systemoWwWe........ccceuciireeeciiieeecirienencirreneneesreneseesnenans 163
5.3.3 Analiza powigzan firm w ramach sektora ubezpieczen......cccceeerveereeiirencireecenennns 166

5.3.4 Analiza mozliwosci redukcji wktadu sektora ubezpieczen w ryzyko systemowe

poprzez globalny rynek reasekuracji........cceueeerieeeceriiieciriiccrrrcerreen e e e e s e s e e e ran e nens 169

6. Zwiazek ryzyka katastroficznego z ryzykiem systemowym — wyniki analizy empiryczneij....... 171
6.1 Prezentacja danych wykorzystanych w analizie .......cccceeveeiieecieeiirenciieencreenceeenerenenenen. 171
6.2 Whkiad ubezpieczyciela W ryzyko SyStEMOWE ........cceuciieeireniiencreeniitencrieenerenerennerennenns 175
6.3 Ekspozycja ubezpieczyciela na ryzyko SystemOWe........cccuecirieeeccirienncerieeencerneenneseennnnens 186
6.4 Ekspozycja sektora ubezpieczen na ryzyko SYStEMOWE .......ccceecerrreenerreennerrennncernennnnens 196
6.5 Powigzania firm w ramach sektora ubezpieczen ..........ceeuerrieeciiiieeienrieccrrrrecrreeaens 203

6.6 Ocena mozliwosci redukcji wktadu sektora ubezpieczen w ryzyko systemowe przez

globalny rynek reasekuracji ......cceeeeeeceeiienieiiieeiciiieeieerieeneeeeenneesesnssessennssessennssessennssessennnnnns 223
6.7 Odpornos¢ stosowanej procedury badawczej w zakresie dtugosci okresu przed i po
Katastrofie. . .cciiiiiiiiiiiiiiiii e 235
71T or =T 1 N 238
I =T 1 - 244
=] N 266
LI 1 7= LN 266
Statystyki opisowe dla StOP ZWIOtU ......ccceuiieeniiieireeniiieniiteeierenerenerenseernsernsesesssssnsesensessnne 266
Statystyki opisowe dla ACOVAR.......ccuuiiiiieiiiiiiicriecerrressreresssreresssrenasssssenasssssenasssssenens 271
Statystyki opisowe dla IMIES.........ceu it csreeereneseasesenssssnsssseesesenssssnsesensssnans 275
Y TE -]« RN 279
SPIS FYSUNKOW ..c..eiiiieeiiiiiiiiiiireneereneeerteneseseensssessenssssseensssssesnsssssennsssssennsssssennsssssenssssssennsssssennns 280



Wstep

Od ponad dekady naukowcy staraja si¢ zdefiniowaé, zbadaé i zmierzy¢ ryzyko
systemowe (RS), ktore w dobie globalizacji ekonomii jest jednym z wazniejszych pojec
w predykcji zjawisk ekonomicznych. Analizujacy to zjawisko opierajg swoje badania
niepewnosci 1 ryzyka miedzy innymi na: (Knight 1921, Tversky, Kahneman 1992,
Camerer, Weber 1992).

Jedna z istotnych organizacji Unii Europejskiej jest Europejska Rada ds. Ryzyka
Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB). Funkcjonuje ona od 2010 r. i
odpowiada za nadzor makroostrozno$ciowy nad systemem finansowym UE oraz
dziatania zapobiegawczo — tagodzace, zwigzane zryzykiem systemowym. Zakres jej
kompetencji jest wigc szeroki — obejmuje banki, firmy ubezpieczeniowe, firmy
zarzadzajace aktywami, parabanki, firmy zaliczane do infrastruktur rynku finansowego
oraz inne instytucje i rynki finansowe.

Istnieje wiele definicji ryzyka systemowego, w zaleznosci od kontekstu oraz
podmiotu, ktory je bada. Definicje tego zjawiska podaja organizacje nadzorujgce sektor
ubezpieczeniowy (np. European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA)
i bankowy (np. Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego). Od $wiatowego kryzysu
finansowego, nazywanego subprime, ktory przypadat na lata 2007-2009, rowniez wielu
naukowcow pochyla si¢ nad tym fenomenem. Autorzy definicji przedstawiajg to zjawisko
w roznych ujeciach — niektorzy skupiaja si¢ na systemie finansowym, a niektorzy
przyjmuja szersza perspektywe.

Jedna z definicji, opracowana przez Mig¢dzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank
Rozrachunkéw Migdzynarodowych 1 Rade Stabilnosci Finansowej (International
Monetary Fund, Bank for International Settlements, Financial Stability Board 2009)
wskazuje, ze ryzyko systemowe jest zakloceniem w plynnym dostarczaniu ushug
finansowych, ktorego przyczynag jest nieprawidlowe dziatanie catosci badz czesci systemu
finansowego. Te awarie w systemie finansowym moga prowadzi¢ do negatywnych
konsekwencji dla gospodarki realnej.

Dotychczas wigkszos¢ dyskusji na temat ryzyka systemowego koncentruje si¢ na
sektorze bankowym z uwagi na jego znaczaca role w kryzysie finansowym w latach
2007-2009. Kryzys ten sprawit, ze tematyka ryzyka systemowego stata si¢ przedmiotem
licznych badan. Ponadto przed tym kryzysem zwykle nie brano pod uwage, ze branza

ubezpieczeniowa moze przyczynia¢ si¢ do ryzyka systemowego. Natomiast po jego



wystgpieniu podmioty nadzorujagce oraz badacze zjawiska ryzyka systemowego,
zauwazyli iz sektor ubezpieczeh moze by¢ roéwniez systemowo istotny, chociaz (z
wyjatkiem ubezpieczyciela AIG) branza ubezpieczen miata mniejsze znaczenie podczas
tego kryzysu, w poréwnaniu z bankami.

Ze wzgledu na odwrocony cykl produkcyjny sektor ubezpieczen ma inng specyfike
niz sektor bankowy. W literaturze istnicje poglad, iz poprzez tradycyjng dziatalnosé
ubezpieczeniowa Sektor ubezpieczen nie generuje ryzyka systemowego, jednak juz
wszelkie dziatania pozaubezpieczeniowe mogg by¢ zrodiem jego ryzyka. W latach 2019-
2020 Komisja Europejska zwrdcita si¢ do Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i
Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA) i poprosita o oceng, czy istniejace
przepisy ramowe Solvency II pozwalaja na odpowiedni nadzér makroostrozno$ciowy
oraz 0 ustanowienie narz¢dzi do identyfikacji, pomiaru i ograniczania RS. Inicjuje to
badania nad catoSciowymi ramami oceny i ograniczania ryzyka systemowego w sektorze
ubezpieczen, przy uwzglednieniu, Zze moze ono wynika¢ zaré6wno ze zbiorowej
dziatalnosci i1 ekspozycji ubezpieczycieli na poziomie catego sektora, jak i z trudnosci lub
niepozadanej upadlosci poszczegdlnych ubezpieczycieli. Wynikiem tych badan jest
jako$ciowa analiza problemu oraz zbior aktualnych pytan dotyczacych narzedzi, ktore
umozliwityby zastosowanie metod wczesnego ostrzegania i identyfikacje ubezpieczycieli
0 znaczeniu systemowym. W opracowaniu (EIOPA 2017) podkresla si¢, ze zdarzeniem
wyzwalajacym (ang. triggering event) ryzyko systemowe moze by¢ konkretne,
negatywne wydarzenie, ktore traktuje si¢ jako szok. EIOPA do takich szokow zalicza
zdarzenie katastroficzne. Jednakze badania tej organizacji nie obejmuja analizy ilosciowe;j
i rozwigzan regulacyjnych opartych na takiej analizie.

Tematyka ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen jest opisywana w artykutach
naukowych oraz opracowaniach instytucji nadzorujacych sektor ubezpieczen, jednakze
pozycje literaturowe w tym obszarze sa nieliczne w stosunku do literatury zwigzanej z
ryzykiem systemowym w sektorze bankowym. Literatura w jezyku polskim dotyczaca
tego zagadnienia wydaje si¢ niewystarczajaca, gdzie w jeszcze mniejszym stopniu
porusza si¢ wplyw zdarzen Kkatastroficznych na ryzyko systemowe, nie tylko w
odniesieniu do sektora ubezpieczen.

Ponadto bazujac na przegladzie literatury i analizujgc biezacg sytuacje na $Swiecie,

szczegolnie zwigzang z ryzykiem klimatycznym 1 geopolitycznym, moge stwierdzic, ze:



— Istnieje niewielka liczba publikacji naukowych, bazujacych na danych i metodach
ilosciowych, ktore pokazuja, ze zdarzenia katastroficzne moga wywotywac
ryzyko systemowe, szczegolnie w sektorze ubezpieczen.

— Fakt, ze zmiany klimatyczne, znaczny postep technologiczny i niestabilna sytuacja
geopolityczna, wptywajg na narastanie ryzyka wystepowania katastrof, zarowno
naturalnych, jak i spowodowanych przez czlowieka, czyni problematyke wptywu
ryzyka katastroficznego na ryzyko systemowe aktualng i coraz bardziej znaczaca
oraz wymaga dalszych badan.

Poza ryzykiem systemowym, istotnym aspektem mojego badania jest ryzyko
katastroficzne. Zjawisko to wydaje si¢ mie¢ bardziej intuicyjng definicj¢ niz ryzyko
systemowe. Ryzyko katastroficzne to mozliwo$¢ wystgpienia zdarzenia katastroficznego,
natomiast specyfika zdarzenia katastroficznego jest to, ze pojawia si¢ nagle i zwykle
niespodziewanie oraz przynosi duze straty — majatkowe badz ludzkie. W literaturze
zwraca si¢ uwagge takze na niskg czestotliwo$¢ wystepowania zdarzen katastroficznych,
natomiast w praktyce jest to zalezne od rodzaju zdarzenia i obszaru geograficznego,
poniewaz niektore tereny sg bardziej podatne na ekstremalne zdarzenia, szczegblnie
katastrofy naturalne.

Pojawienie si¢ katastrofy wiaze si¢ czgsto z potrzeba pokrycia ubezpieczeniowego
duzych roszczen, co moze zaburza¢ plynnos$¢ firm ubezpieczeniowych. Dlatego w
rozprawie poruszam rowniez tematyke tagodzenia skutkow materializacji ryzyka
katastroficznego. Firmy ubezpieczeniowe stosujg reasekuracje w celu dywersyfikacji
strat, w szczegolnosci katastroficznych, czyli przeniesienia na reasekuratorow czgsci
ryzyka zwigzanego ze zdarzeniami mogacymi wywota¢ znaczne straty. W
dotychczasowej literaturze poruszana jest wprawdzie tematyka dywersyfikacji strat
katastroficznych za pomoca reasekuracji, jednakze po przeprowadzeniu doglgbnej analizy
literaturowej, w ktorej laczy si¢ te dwa aspekty, zauwazono, ze nie jest badana w
kontekscie ryzyka systemowego. W szczegdlno$ci brak jest opracowan, bazujacych na
badaniach empirycznych, wskazujacych na oddziatywanie zastosowania reasekuracji
ryzyka katastroficznego na poziom ryzyka systemowego. Natomiast istnieja pozycje
literaturowe pokazujace, ze ze wzgledu na szerokie oddziatywanie pewnych zdarzen
katastroficznych, zakres dywersyfikacji jest ograniczony. Wigze si¢ to ze zmniejszeniem
mozliwosci podzialu ryzyka katastroficznego, tym samym obcigzeniem pojedynczych

firm ubezpieczeniowych stratami przekraczajacymi ich mozliwosci finansowania, co



moze wywota¢ niewyptacalno$¢ tych ubezpieczycieli 1 skutkowaé¢ problemami w
systemie finansowym.

Niniejsza rozprawa doktorska odnosi si¢ do wcze$niej wspomnianych badan
zainicjowanych przez EIOPA, dotyczacych catosciowych ram oceny i1 ograniczania
ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen. W $wietle zdefiniowanego problemu
badawczego oraz dotychczasowego stanu wiedzy, jej gldownym celem jest: Zbadanie
zwiqzku miedzy zdarzeniami katastroficznymi i ryzykiem systemowym. Empiryczna
weryfikacja czy zdarzenia o charakterze katastroficznym mozna zaliczy¢ do zdarzen
wyzwalajgcych ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen. Sprawdzenie roli reasekuracji
w lagodzeniu skutkow zdarzen katastroficznych i zmniejszeniu oddziatywania takich
zdarzen na RS.

Okreslony w ten sposob cel gtowny dekomponuje na nastgpujace cele szczegdlowe:

1. Identyfikacja w oparciu o literature przedmiotu oraz raporty EIOPA!:

a) endogenicznych i egzogenicznych (w tym makroekonomicznych) czynnikow
ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen;

b) kanalow rozprzestrzeniania si¢ ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen i
przenoszenia na caly system finansowy oraz na realng gospodarke jego
skutkow;

¢) wkladu sektora ubezpieczen w ryzyko systemowe i ekspozycji sektora na to
ryzyko;

d) metod pomiaru ryzyka systemowego.

2. Przeglad makroostrozno$ciowego podej$cia do ryzyka systemowego w sektorze

ubezpieczen.

3. Przedstawienie znanych w literaturze metod analizy zwigzku zdarzen o charakterze

katastroficznym z ryzykiem systemowym.

4. Analiza czestotliwosci i skutkow zdarzen katastroficznych w latach 1970-2021.

5. Opracowanie autorskiego empirycznego podej$cia do analizy wpltywu zdarzen

katastroficznych na ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen.

6. Zbadanie czy pojawienie si¢ zdarzenia katastroficznego powoduje wzrost wktadu

instytucji ubezpieczeniowej w ryzyko systemowe.

7. Zbadanie czy pojawienie si¢ zdarzenia katastroficznego powoduje wzrost

ekspozycji instytucji ubezpieczeniowej 1 sektora ubezpieczen na ryzyko

systemowve.



8. Okreslenie wptywu pandemii Covid-19 na ryzyko systemowe sektora ubezpieczen,
porownanie tego wplywu z oddziatywaniem kryzysu subprime na ryzyko
systemowe sektora ubezpieczen.

9. Zbadanie wzajemnych powigzan instytucji ubezpieczeniowych oraz powigzan
instytucji sektora ubezpieczen z systemem finansowym (jednego z czynnikow
ryzyka systemowego).

10. Ocena wptywu zdarzen katastroficznych na wzrost wzajemnych powigzan firm
sektora ubezpieczen.

11. Zbadanie mozliwosci dywersyfikacji ryzyka katastroficznego za pomoca
reasekuracji.

12. Analiza roli reasekuracji w tagodzeniu skutkéw zdarzen katastroficznych.

Odwotujac si¢ do okreslonych celow, formutuje nastepujaca hipoteze glowna:
Wystgpienie zdarzenia katastroficznego zwigksza zagrozenie systemowe w sektorze
ubezpieczen i powoduje wzrost sily powigzan pomiedzy podmiotami tego sektora,
prowadzgcych do efektu zarazania, a takze cztery hipotezy szczegdtowe:

H1: Wystgpienie zdarzenia katastroficznego powoduje zwigkszenie wkladu

ubezpieczyciela w ryzyko systemowe.

H2: Wystapienie zdarzenia katastroficznego zwigksza ekspozycje ubezpieczyciela i
catego sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe.

H3: Wystgpienie zdarzenia katastroficznego zwigksza sile wzajemnych powigzan
miedzy firmami sektora ubezpieczen.

H4: Wystapienie zdarzenia katastroficznego zmniejsza mozliwo$ci globalnego rynku
reasekuracji, przez co obniza potencjat redukcji wkladu sektora ubezpieczen w
ryzyko systemowe.

Uzyskane w rozprawie wyniki sa cze$ciowym uzupelieniem luki metodycznej i
empirycznej w literaturze w obszarze badan dotyczacych zwigzku miedzy ryzykiem
katastroficznym i ryzykiem systemowym.

Rozprawa sklada si¢ z szesciu rozdziatow. Pierwsze cztery majg charakter
teoretyczny, w pigtym przedstawia si¢ metodyke badan empirycznych, natomiast w
sz6stym — wyniki tych badan.

Rozdzial pierwszy obejmuje wprowadzenie do tematyki ryzyka systemowego.
Rozpoczyna si¢ go od definicji ryzyka systemowego. Nastepnie podaje si¢ przyczyny
tego ryzyka. Ostatniga cze$¢ rozdziatu stanowi przeglad wraz z charakterystyka

wybranych miar ryzyka systemowego.



W rozdziale drugim uwaga skupiona jest na powigzaniu zagadnienia ryzyka
systemowego oraz sektora ubezpieczen, a takze na roli powigzan w rozprzestrzenianiu
tego ryzyka. W pierwszej czeSci rozdzialu omawiane sg relacje sektora ubezpieczen z
systemem finansowym. Nastepnie poruszana jest problematyka efektu zarazania,
prowadzacego do ryzyka systemowego. W kolejnej czeSci rozdziatu, bazujagc na
przegladzie literatury, prezentowane sg rézne podejscia do ryzyka systemowego w
sektorze ubezpieczen.

Rozdziat trzeci przedstawia makroostroznosciowe podejscie do ryzyka systemowego
w sektorze ubezpieczen. Prezentowane sg regulacje prawne dotyczace tego ryzyka,
wprowadzone przez instytucje nadzoru nad sektorem ubezpieczen. Akcentuje si¢ role
kryzysu finansowego subprime w zmianie podejscia do ryzyka systemowego.

Rozdzial czwarty jest poswigcony tematyce ryzyka katastroficznego oraz jego
powiazaniu z systemem finansowym. Na wstepie przedstawia si¢ charakterystyke zdarzen
katastroficznych oraz ryzyka katastroficznego. Nast¢pnie opisuje si¢ oddziatywanie
takich zdarzen na system finansowy. Kolejng cz¢scia tego rozdziatu jest wskazanie
znaczenia reasekuracji w redukcji ryzyka systemowego. Jako alternatywe dla reasekuracji
przedstawia si¢ inne metody transferu ryzyka katastroficznego i dokonuje ich poréwnania
z reasekuracja.

W rozdziale pigtym okresla si¢ cele, hipotezy i metody badawcze. Na poczatku
wymienia si¢ cele 1 hipotezy badawcze. Nastepnie dokonuje si¢ przegladu literatury
dotyczacej powigzania zdarzen katastroficznych z ryzykiem systemowym. W kolejnym
etapie prezentuje si¢ metody badawcze, wykorzystane w analizie empiryczne;j.

W rozdziale szostym przedstawia sa wyniki analizy empirycznej oraz wyciaggnigte z
niej wnioski. Struktura tego rozdzialu zwigzana jest z postawionymi hipotezami
szczegbtowymi, tzn. kolejne podrozdzialy dotycza wplywu wystapienia zdarzenia
katastroficznego na ryzyko systemowe, reprezentowane przez takie elementy jak: wklad
firm sektora ubezpieczen w ryzyko systemowe, ekspozycja firm 1 calego sektora na to
ryzyko, wzajemne potaczenia firm sektora ubezpieczen (jako czynnik sprzyjajacy
materializacji ryzyka systemowego), a takze zaleznosci migdzy sektorami ubezpieczen z
réznych kontynentow, decydujace o ograniczonej mozliwosci redukcji ryzyka
systemowego. Ostatnim elementem rozdziatu sg wnioski z badania odpornosci procedury

badawczej, ktore przeprowadzono w zakresie dlugosci okresu przed i po katastrofie.
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1.  Charakterystyka ryzyka systemowego

Ryzyko systemowe (RS), nazywane jest rowniez ryzykiem systemu finansowego. Stanowi
ono jedno z kluczowych poje¢ we wspolczesnych badaniach nad stabilno$cig finansowg i
bezpieczenstwem rynkow. Jego znaczenie wzrosto szczegélnie po globalnym kryzysie
finansowym z lat 2007-2009, ktory obnazyt stabosci w funkcjonowaniu rynkow finansowych
oraz pokazatl jak szybko lokalne problemy moga przeksztalci¢ si¢ w globalne zawirowania.
Zatem zrozumienie istoty ryzyka systemowego jest kluczowe dla skutecznego zarzadzania
stabilno$cig finansowa oraz przeciwdziatania kryzysom, ktore moga mie¢ powazne
konsekwencje dla gospodarek na catym §wiecie.

Analiza RS zajmuja si¢ teoretycy 1 praktycy, migdzy innymi Mig¢dzynarodowe
Stowarzyszenie Nadzorow Ubezpieczeniowych (International Association of Insurance
Supervisors, 1AIS), Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow
Emerytalnych (European Insurance and Occupational Pension Authority, EIOPA). Istnieje
bogata literatura dotyczaca ryzyka systemowego, w szczegolnosci odnoszaca si¢ do sektora
bankowego, oraz liczne definicje tego ryzyka. Przeglad jego definicji znajduje si¢ w dalszej
czesci tego rozdziatu.

Ryzyko systemowe odnosi si¢ do zagrozen, ktore moga prowadzi¢ do powaznych
zaklocen w funkcjonowaniu catego systemu finansowego, a w konsekwencji do znacznych
strat ekonomicznych. Jest to zjawisko, ktore nie dotyczy pojedynczych podmiotéw, lecz
systemu jako catosci. W przeciwienstwie do ryzyka specyficznego, ktére jest zwigzane z
poszczegolnymi firmami lub sektorami, ryzyko systemowe ma charakter bardziej
rozproszony.

RS wigze si¢ z dwoma elementami — poczatkowym zdarzeniem, ktére oddziatuje na
system finansowy oraz rozprzestrzenianiem si¢ wptywu tego zdarzenia. Przyktadowo, Borsuk
1 Kostrzewa (2020) wyrdzniaja dwa etapy ryzyka systemowego:

— narastanie RS, objawiajace si¢ miedzy innymi wzrostem dzwigni finansowej,

powstaniem baniek cenowych aktywow;

— materializacja RS, podczas ktorej poczatkowy szok zostaje nasilony jako skutek
niedoskonato$ci wystgpujacych w systemie finansowym. Szok ten przenosi si¢ miedzy
powigzanymi instytucjami systemu.

Do tych niedoskonato$ci systemu mozna zaliczy¢ migdzy innymi: nadmierne zadtuzenie,

niewtasciwe regulacje, brak odpowiedniej przejrzystosci na rynkach finansowych.
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Materializacja tego ryzyka w duzej mierze wynika ze skorelowanych niewydolno$ci
instytucji, co wiaze si¢ z niemozno$cig zaspokojenia ich zobowigzan wobec dluznikow,
klientow lub partneréw biznesowych (Giesecke, Kim 2011).

Jednym z kluczowych aspektéw ryzyka systemowego jest jego zdolnos¢ do tworzenia
efektu domina. Kryzys w jednym sektorze lub w jednym kraju moze szybko rozprzestrzenic¢
si¢ na inne sektory i kraje, prowadzac do globalnej destabilizacji. Takie zjawisko bylo
widoczne w czasie kryzysu finansowego w latach 2007-2009, kiedy to upadek duzych
instytucji finansowych w Stanach Zjednoczonych miat dalekosiezne skutki dla gospodarek na
calym $wiecie. Efekt ten jest potegowany przez wzajemne powigzania finansowe oraz szeroki
zakres globalizacji, ktora sprawia, ze rynki sg ze sobg silnie zintegrowane.

Ryzyko systemowe moze zmienia¢ si¢ zarbwno w skali zagregowanej i sektorowej, jak i
na poziomie poszczegdlnych instytucji. Ten trzeci przypadek wystepuje, gdy rozmiar firmy
wzrasta lub zmniejsza si¢ badZz gdy zmienia si¢ wazno$¢ instytucji dla systemu finansowego
(Nier 2011). Autor ten uwaza, ze zmianie moze ulec rowniez zbior systemowo waznych
instytucji, np. kiedy pojawig si¢ migdzy nimi nowe ekspozycje o znacznych rozmiarach.

Ryzyka systemowego nie da si¢ catkiem wyeliminowaé. Ponadto nie jest mozliwe
okreslenie jaki rozmiar kapitalu jest niezbedny, aby zabezpieczy¢ si¢ przed efektami jego
materializacji (Pyka, Nocon 2020).

W literaturze naukowej mozna znalez¢ rozne klasyfikacje ryzyka systemowego. Jedna z
nich bazuje na Zrodtach tego ryzyka. W tym kontekscie ryzyko systemowe mozna podzieli¢
na ryzyko endogeniczne i1 egzogeniczne. Ryzyko endogeniczne jest wynikiem wewngtrznych
proceséOw zachodzacych w systemie finansowym, takich jak nadmierne zacigganie kredytow
czy nieodpowiedzialne praktyki bankowe. Z kolei ryzyko egzogeniczne pochodzi z zewnatrz i
moze by¢ wywotane przez szoki makroekonomiczne, zmiany w regulacjach gospodarczych
czy globalne wydarzenia polityczne.

Ryzyko systemowe moze by¢ powodowane przez inne rodzaje ryzyka, np. kredytowe
(ryzyko, ze diuznik nie splaci kredytu wraz z odsetkami w ustalonym terminie') albo
ptynnosci (stan, w ktérym firma nie dysponuje wystarczajaca ilo$¢ srodkéw finansowych, aby
pokry¢ swoje krotkoterminowe i dlugoterminowe zobowiazania®). Marton — Gado§ (2015)
uwaza, ze RS rozni si¢ od innych ryzyk wystepujacych w systemie finansowym tym, ze ma

szersze znaczenie, jest ciagle oraz bardziej ztozone.

! Gostomski E., Ryzyko kredytowe banku, www.ekonom.ug.edu.pl, dostep dnia 8.01.2021 r.
2 Rzeczycka A., Golawska-Witkowska G. (2017), Ryzyko plynnosci a poziom plynnosci finansowej
przedsigbiorstw w Polsce, ,,Annales H — Oeconomia”
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RS jako ryzyko oceniane ex post, rozni si¢ od innych ryzyk tym, ze sa one okreslane przez
zrodta. Ronka — Chmielowiec (2017) wyroznia ryzyka charakterystyczne tylko dla branzy
ubezpieczeniowej, nalezg do nich: ryzyko ubezpieczeniowe, ktore wigze si¢ z przedmiotem
ubezpieczenia;, ryzyko ubezpieczajacego — zwigzane z  charakterem  umowy
ubezpieczeniowej; ryzyko ubezpieczyciela — wynikajace z funkcjonowania firmy
ubezpieczeniowej. Towarzystwa ubezpieczeniowe czesto podejmuja dzialania, ktore
wychodzg poza typowa dziatalno$¢ ubezpieczeniowa, wigc podmioty te sg narazone takze na
ryzyka niezwigzane stricte z dziatalno$cig ubezpieczeniowa. Zatem ryzyka pojawiajace si¢ w
danej firmie zaleza przede wszystkim od rodzaju prowadzonej przez ten podmiot aktywnosci.

W niniejszej pracy skupiam si¢ na ryzyku systemowym, ktore jest uwzgledniane w
literaturze dotyczacej systemu finansowego, lecz dotad niewystarczajaco rozpatrywane w
branzy ubezpieczeniowej, chociaz takze jej dotyka. Podejmuj¢ dwa gtoéwne watki —
generowania RS przez sektor ubezpieczen oraz jego ekspozycji na to ryzyko w konteks$cie
zdarzen katastroficznych. W' szczegdlno$ci w tym rozdziale dokonuje wprowadzenia do
terminu ,,ryzyko systemowe”. Przedstawiam definicje, przyczyny oraz sposéb pomiaru tego

ryzyka.

1.1 Definicje ryzyka systemowego

Ryzyko jest powszechnie wystepujacym zjawiskiem w kazdej dziedzinie zycia.
Towarzyszy ono dziataniom i przedsigwzigciom, ktoérych wynik jest nieznany lub niepewny.
Wielu autoréw analizowato istote ryzyka, podajac liczne definicje, zréznicowane przede
wszystkim ze wzgledu na obszar dziatalnosci, w ktorym to ryzyko wystepuje. Pierwsze prace
dotyczace ryzyka obejmujg pozycje: (Willett 1901, Knight 1921).

Natomiast ryzykiem systemowym zaczgto zajmowac si¢ pod koniec XX wieku, jego
pierwsze definicje mozna znalez¢ w literaturze z potowy lat 90-tych XX wieku. Jednak
dopiero kryzys finansowy w latach 2007-2009 zwigkszyt zainteresowanie tym zjawiskiem.

Sledzac raporty instytucji nadzoru finansowego oraz literature przedmiotu mozna
zauwazyc¢, ze podstawowym elementem analizy ryzyka systemowego jest ustalenie definicji
tego zjawiska. Nie istnieje jednoznaczna definicja tego ryzyka. Marton — Gado$ (2015)
podkresla, ze definicje s3 zroznicowane pod katem roéznych wag, ktore przypisuje si¢
prawdopodobnym przyczynom RS. Autorka zauwaza, ze obecnie ktadzie si¢ wiekszy nacisk
na czynniki endogeniczne niz egzogeniczne ryzyka systemowego.

Definicje mozna takze pogrupowa¢ wedtug kryterium podmiotu, ktory je opracowuje. W
tym podrozdziale przedstawione zostang definicje zaréwno instytucji sprawujacych nadzor

13



nad systemem finansowym oraz innych jednostek prawnych (migedzy innymi organéw UE),
jak i indywidualnych badaczy zjawiska, rozpatrujacych ryzyko systemowe wedlug réoznych
uje¢. Nastepnie wskazane zostang pozycje literaturowe, w ktorych dokonuje si¢ przegladu
ryzyka systemowego.

Wedlug  Migdzynarodowego  Funduszu  Walutowego, Banku Rozrachunkow
Miedzynarodowych i Rady Stabilnosci Finansowej (International Monetary Fund, Bank for
International Settlements, Financial Stability Board 2009) ryzyko systemowe to zaktdcenie w
ptynnosci ustug finansowych, ktore:

— jest spowodowane przez nieprawidlowosci w funkcjonowaniu calosci lub czgsci

systemu finansowego;

— ma potencjal, aby spowodowac¢ powazne negatywne konsekwencje dla realnej

gospodarki.

Definicja RS podana przez Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego (Basel
Committee on Banking Supervision 2012) réowniez wigze sfer¢ finansowa z gospodarka
realng, tj. gospodarka dobr i ustug. Wskazuje ona, ze ryzyko systemowe to ryzyko tego, ze
zaklécenia w dostarczaniu kluczowych ustug finansowych beda miaty powazne konsekwencje
dla gospodarki realnej. Podobng definicje podaje EIOPA (2017). Instytucja ta okresla ryzyko
systemowe jako zakldcenie w systemie finansowym, ktore moze mie¢ powazne negatywne
konsekwencje dla rynku wewngtrznego 1 gospodarki realne;.

Kolejng definicje przedstawia Europejski Bank Centralny (European Central Bank 2010).
Wedlug tej instytucji ryzyko systemowe to ryzyko doswiadczenia zdarzenia systemowego, a
zdarzenie systemowe jest okreslane jako niestabilno$ci finansowe rozprzestrzeniajace si¢ w
takim zakresie, ze proces posrednictwa finansowego jest zaburzony, a takze maja one istotny,
negatywny wpltyw na wzrost gospodarczy 1 dobrobyt.

Komitet ds. Systemow Platnosci 1 Rozrachunku oraz Mig¢dzynarodowa Organizacja
Komisji Papierow Wartosciowych (Committee on Payment and Settlement Systems,
International Organization of Securities Commissions 2012) okres$laja ryzyko systemowe
jako sytuacje, w ktorej niezdolno$¢ co najmniej jednego uczestnika rynku do wypelniania
zobowigzan w odpowiednim czasie moze spowodowa¢ niezdolnos$¢ innych uczestnikow do
zaspokojenia ich zobowigzan.

Ponadto prawna definicja ryzyka systemowego na poziomie Unii Europejskiej znajduje
si¢ w Regulacji Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 2019/2176 z dnia 18 grudnia 2019 r.,
zmieniajacej rozporzadzenie UE nr 1092/2010 w sprawie nadzoru makroostrozno$ciowego

Unii Europejskiej nad systemem finansowym i ustanowienie Europejskiej Rady ds. Ryzyka
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Systemowego. Wedlug tej definicji ryzyko systemowe oznacza ryzyko zaklécen w systemie
finansowym z potencjalem do posiadania powaznych negatywnych konsekwencji dla
gospodarki realnej Unii lub co najmniej jednego z panstw cztonkowskich 1 dla
funkcjonowania rynku wewnetrznego. Wszystkie rodzaje finansowych posrednikow, rynkow
1 infrastruktury moga by¢ potencjalnie systemowo istotne do pewnego stopnia.

Na podstawie wyzej wymienionych dokumentoéw instytucji, w literaturze przyjeto, ze RS
to zjawisko zwigzane ze zdarzeniem istotnym dla systemu finansowego, ktorego skutki maja
znaczacy wplyw na gospodarke realng. Ten wplyw na gospodarke realng oraz znaczny stopien
oddziatywania sg elementami niezbednymi, aby uzna¢ zdarzenie za systemowe. Cummins i
Weiss (2014) pisza, ze niewydolno$¢ nawet duzej instytucji finansowej nie jest uznawana za
systemowa, jesli nie rozprzestrzenia si¢ do innych instytucji i do gospodarki realnej. Autorzy
podaja przyktad huraganu Andrew w 1992 r., ktéry spowodowat znaczne zaktocenia na rynku
ubezpieczen majatkowych i od nastepstw nieszczesliwych wypadkow, ale nie mial duzego
negatywnego wpltywu na gospodarke realng. To wydarzenie nie zostalo zatem uznane za
systemowo istotne. Natomiast kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w 2007 r., byl wyraznym
przyktadem zdarzenia systemowego. Zaczal si¢ na rynku kredytow hipotecznych i
rozprzestrzenit si¢ na inne obszary systemu finansowego, co spowodowato znaczny spadek
cen akcji i realnego PKB (Cummins, Weiss 2013b). Szczegodlng rolg w kryzysie odegraty
sektory bankowy i ubezpieczeniowy, ktore przyczynity si¢ do powstania oraz nasilenia
zdarzen systemowych. Jednoczesnie te sektory charakteryzowaty si¢ najwicksza zmiennoscig
podczas tego kryzysu (Laborda, Olmo 2021).

Zdarzenie systemowo istotne moze mie¢ dwojakg forme — szoku, czyli wydarzenia, ktore
znacznie zaburza dzialanie pewnej grupy instytucji finansowych lub upadlo$ci instytucji 0
znaczeniu systemowym badz kilku instytucji finansowych, ktore w sposob zagregowany
mogg wywota¢ niepozadane skutki.

Poza opracowaniami instytucji, definicje ryzyka systemowego sa sformulowane takze w
publikacjach naukowych. Acharya i Richardon (2014) uwazaja, ze ryzyko systemowe
powinno by¢ rozumiane w szerokim sensie, jako potencjalna niewydolno$¢ znacznej czesci
systemu finansowego — jednej duzej instytucji lub wielu mniejszych, prowadzaca do spadku
dostgpnosci kredytu lub istotnych produktow zarzadzania ryzykiem, takich jak ubezpieczenia,
1 w ten sposdb wptywajaca na gospodarke realng.

Belka (2013) przez ryzyko systemowe rozumie ryzyko tego, ze wystapig zakldcenia w
funkcjonowaniu systemu finansowego takie, ze moga one powodowac¢ negatywne i powazne

implikacje dla gospodarki realnej.
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Borri i in. (2014) za ryzyko systemowe uwazajg ryzyko zalamania calego systemu
finansowego, zwykle wywotane przez niewyplacalno$¢ jednej badz wigkszej ilosci
powigzanych instytucji finansowych. Autorzy wymieniaja czynniki, ktore okreslaja ryzyko
systemowe: wplyw na istotng cz¢$¢ systemu finansowego, powigzanie z negatywnymi
efektami zewnetrznymi, wymog interwencji wiladz publicznych w celu zapobiegania
ryzykownemu otoczeniu.

Definicj¢ ryzyka systemowego w waskim sensie przyjmuja Kovacevic i Pflug (2015).
Autorzy twierdza, ze RS to ryzyko awarii catego systemu w przeciwienstwie do awarii jego
pojedynczych czes$ci (firm ubezpieczeniowych, bankow, funduszy hedgingowych itd.) lub
sktadnikow.

Odmienne znaczenie przypisuje si¢ ryzyku systemowemu zawartemu w artykule
(Karkowska 2012). Wedtug autorki ryzyko systemowe ma miejsce wtedy, gdy znaczna cze$é
uczestnikow systemu finansowego traci zaufanie. Przede wszystkim ten brak zaufania
wystepuje miedzy uczestnikami rynku w zakresie realizowania ptatnosci oraz wzajemnego
pokrywania zobowigzan. Dalej przektada si¢ to na zwigkszenie kosztow finansowania dla
firm 1 gospodarstw domowych, czyli ma wpltyw na sfer¢ realng. Rowniez Grupa 10 (Group of
Ten 2001) wigze ryzyko systemowe z utratg zaufania. Wedlug tego opracowania RS definiuje
si¢ jako ryzyko zdarzenia przynoszacego Utrat¢ wartosci ekonomicznej lub zaufania w
znacznym obszarze systemu finansowego i na tyle powaznego, iz spowoduje istotne
negatywne skutki dla gospodarki realne;j.

W literaturze mozna si¢ takze spotka¢ z ujeciem ryzyka systemowego pod katem
makroekonomicznym i mikroekonomicznym. W ujeciu makroekonomicznym ryzyko
systemowe rozumiane jest jako zdarzenie nagle oraz nieprzewidziane, ktore ma negatywny
wplyw na system finansowy powodujac jego zalamanie w takiej skali, ze w duzym stopniu
zagrozi to aktywno$ci gospodarczej (Jurkowska — Zeidler 2008). W przypadku
mikroekonomicznym ryzyko systemowe definiuje si¢ jako niebezpieczenstwo, ze gdy jeden z
uczestnikOw rynku nie bedzie moéght wywigzaé si¢ ze zobowigzan platniczych to inni
uczestnicy rynku oraz systemu ptatnosci takze nie beda zdolni do uregulowania zobowigzan
(Jurkowska 2011). Zatem ta reakcja tancuchowa moze spowodowac, ze dzialanie systemu
finansowego zostanie zaktécone w duzym stopniu. Nier (2009) rowniez przypisuje ryzyku
systemowemu wymiar makroekonomiczny i1 mikroekonomiczny, przy czym oba wymiary sg
ze sobg blisko powigzane. Wedlug autora ryzyko makrosystemowe powstaje w przypadku,
gdy system finansowy jest eksponowany na zagregowane ryzyko, ktéore wynika miedzy

innymi ze wzrostu skorelowanych ekspozycji. Ryzyko mikrosystemowe pojawia si¢ wtedy,
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kiedy niewydolno$¢ indywidualnej instytucji ma negatywny wplyw na caly system
finansowy. Wydaje si¢ bardziej prawdopodobne, ze ryzyko w wymiarze makro bedzie
zwigksza¢ ryzyko w wymiarze mikro. Jednak takze ryzyko mikrosystemowe moze si¢
zmaterializowa¢ niezaleznie od ryzyka makrosystemowego, przykladowo jako skutek
niewyplacalnos$ci systemowo istotnej instytucji finansowe;.

Inaczej to ryzyko definiujg Kaufman i Scott (2003), Poledna i in. (2020) oraz Renn i in.
(2022), nie skupiajac si¢ na systemie finansowym, lecz biorgc pod uwage szersza
perspektywe. Wedlug Kaufmana i Scotta ryzyko systemowe dotyczy prawdopodobienstwa
lub ryzyka awarii w calym systemie, w przeciwienstwic do awarii w indywidualnych
sktadnikach badz czg$ciach tego systemu. Te problemy systemu wyrazaja si¢ poprzez
wspoélne ruchy miedzy wigkszoscig lub wszystkimi czeSciami systemu finansowego. Poledna i
in. uwazaja, ze ryzyko systemowe to zagrozenie rozprzestrzeniania si¢ zaklocen lub strat
wsérod wielu zagniezdzonych lub potaczonych w inny sposob czesci zlozonego systemu. W
duzym stopniu polgczone systemy sg bardziej podatne na ryzyko systemowe. Natomiast Renn
I in. definiuja ryzyko systemowe jako potencjalne zagrozenie dla funkcjonowania istotnych
dla spoteczenstwa systemow lub zakresu przestrzennego badz czasowego tych systemow.
Ponadto ten niekorzystny wplyw moze rozszerzy¢ si¢ na inne systemy.

Mimo istnienia definicji RS odnoszacych si¢ do systemow w Szerokim znaczeniu, w mojej
pracy skupiam si¢ na rozumieniu ryzyka systemowego w ograniczeniu do systemu
finansowego.

Przed wybuchem kryzysu subprime (2007-2009) definicje czgéciej uwzgledniaty, ze
ryzyko systemowe wigze si¢ z efektem zarazania oraz obejmuje znaczng czg$¢ systemu
finansowego. Po wybuchu kryzysu zaczeto si¢ dodatkowo skupia¢ na trudnosciach w
petieniu swoich funkcji przez system finansowy, ktore w rezultacie powoduja negatywny
wplyw na sferg realna.

Smaga (2014a) dokonuje przegladu definicji RS zawartych w literaturze. Na podstawie
tego zestawienia otrzymuje on pewne wspolne elementy, ktore pojawiajg sie¢ w tych
definicjach:

— ryzyko systemowe odnosi si¢ do duzej liczby instytucji finansowych lub istotnej
czesdcei systemu finansowego (znaczna skala zjawiska). Ponadto to ryzyko wiaze si¢ z
zaburzeniami w pelnieniu przez system finansowy jego zadan, np. posrednictwa
finansowego;

— ryzyko to wynika z przenoszenia si¢ szokoOw pomigdzy elementami systemu

finansowego, ktore sa ze sobg powigzane, co w rezultacie wptywa na sferg realna.
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Przegladu definicji ryzyka systemowego dokonujg rowniez Oosterloo i de Haan (2003),
Bisias i in. (2012), Kabza (2012) oraz Jajuga i in. (2017). W pracy Oosterloo i de Haan
ryzyko systemowe taczy si¢ z: efektem zarazenia, problemami kredytowymi lub z ptynnoscia,
istotnymi i rozleglymi stratami dla rynkoéw finansowych oraz gospodarki realnej. Bisias i in.
zauwazaja takie pojecia zwigzane z ryzykiem systemowym jak: skorelowane ekspozycje,
nierownowagi, nieoczekiwane konsekwencje lub reperkusje (skutki uboczne) dla gospodarki
realnej, zaklocenia informacji, banki aktywow, zarazanie, negatywne efekty zewngtrzne.
Natomiast Kabza przedstawia definicje, ktore skupiajg si¢ przede wszystkim na transmisji
szokéw zaré6wno na caly system finansowy, jak i do sfery realnej gospodarki. Przeglad
definicji Jajugi i1 in. wyodrgbnia stan nieoptymalnej rownowagi, utrat¢ zaufania, wptyw na
sferg realna.

Na podstawie powyzszych przegladow definicji widaé, ze aby moéwi¢ o ryzyku
systemowym jest niezbedny nie tylko poczatkowy szok, ale takze jego rozprzestrzenianie sig,
wplywajace na gospodarke realng. Smaga (2014b) podkresla, ze ryzyko systemowe mozna
analizowa¢ poprzez dwa gtéwne elementy: szok, ktory oddziatuje na jedng lub wigksza liczbe
instytucji, a takze mechanizm transmisji, ktory powoduje zwielokrotnienie tego szoku. Szok
ten moze by¢ idiosynkratyczny, sektorowy, regionalny lub systemowy (Engle, Jondeau,
Rockinger 2015). Smaga zauwaza, ze wptyw tego szoku moze zmieniaé si¢ w szybkim tempie
1 w krotkim czasie. Jego wplyw mozna zaleze¢ takze od warunkdéw gospodarczych oraz stanu
rynku finansowego w perspektywie krotko- 1 sredniookresowej, a w dtugim okresie od stanu
rozwoju systemu finansowego.

Eling i Pankoke (2012) zwracaja uwage na to, czym si¢ rozni ryzyko systemowe od
,hormalnego” kryzysu. Autorzy uwazaja, ze roznica pomigdzy tymi dwoma pojeciami polega
na tym, ze ryzyko systemowe dotyka cigzko nie tylko system finansowy, lecz takze reszte
gospodarki, a ,,normalny” kryzys ma ograniczony zasigg. Zatem przy ryzyku systemowym
poczatkowy szok dotyka ostatecznie takze sferg realng gospodarki.

Chiu, Pefia i Wang (2015) wigzg watek ryzyka systemowego ze wspdlnymi szokami.
Autorzy uwazaja, ze RS wynika co najmniej z dwdch czynnikéw: wspdlnych ekspozycji
instytucji na szoki systemowe i zaleznosci w ogonach, ktore powstaja przez powigzania
ekstremalnych stop zwrotu tych firm. Wu i in. (2021) uwazaja, ze na poziom ryzyka
systemowego maja wptyw dwa czynniki: dotkliwo$¢ zdarzenia systemowego, rozumiana jako
intensywnos¢ szoku oraz stopien potgczen w systemie finansowym. Zatem waznym ogniwem
dla przenoszenia si¢ szokéw s3 powigzania pomiedzy instytucjami. Kryzys rozpoczety w

2007 r. pokazal, ze dotychczas niedostateczng uwage poswigecano nadzorowi systemu
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finansowego w kontek$cie makroekonomicznym, ktory uwzglednia powigzania migdzy
instytucjami, a skupiano si¢ gléwnie na nadzorze mikroekonomicznym. Ostalecka (2012)
pisze, ze nadzor mikroostrozno$ciowy ma za zadanie nie tylko nadzorowaé, lecz takze
ogranicza¢ ryzyko, ktore wigze si¢ z dzialalno$cig indywidualnych instytucji finansowych.
Jednakze nie jest on wystarczajacy, poniewaz nie uwzglednia rodzajow ryzyka, ktore
wyptywaja z nasilenia si¢ powigzan pomi¢dzy podmiotami w systemie finansowym. Chociaz
powigzania moga dotyczy¢ firm dziatajacych na terenie jednego kraju i w ramach jednego
systemu finansowego, to jednak niejednokrotnie obejmuja one instytucje z réznych czeSci
Swiata. W przypadku ryzyka systemowego takze rozpatruje si¢ zwykle kontekst co najmniej
kilku krajow. Greene, Mcllwain i Scott (2010) piszg, ze regulacje odnosnie ryzyka
systemowego wprowadza si¢ na poziomie krajowym, jednak w celu utrzymania efektywnosci
nadzoru, instytucje regulacyjne powinny koordynowaé¢ dzialania na poziomie
miedzynarodowym. Taka potrzeba globalnego nadzoru wynika z tego, ze niewydolno$¢
jednej lub kilku instytucji moze wplywac na sektor finansowy w szerszej skali.

Ryzyko systemowe moze by¢ postrzegane w dwoch wymiarach: przekrojowym i
czasowym (Smaga 2014b, Dobrzanska 2014). Wymiar przekrojowy, inaczej zwany tez
strukturalnym, dotyczy alokacji ryzyka systemowego (a konkretnie jego zrodet) w danej
chwili. Wymiar ten obejmuje ryzyka, ktore zagrazaja stabilnosci systemu finansowego, ktore
moga wynika¢ z niestabilno$ci pojedynczych instytucji, wspolnych ekspozycji na ryzyko,
powigzan pomig¢dzy instytucjami finansowymi, struktury oraz poziomu koncentracji systemu
finansowego. Wymiar czasowy, inaczej méwiac cykliczny lub zmienny w czasie, wiaze si¢ ze
wzrostem ryzyka systemowego z czasem. Wymiar ten obejmuje ryzyka, ktore wynikajg nie z
dziatalno$ci indywidualnego podmiotu, lecz ze wspdlnych zachowan, ktore moga prowadzic¢
do wzrostu zmienno$ci w systemie finansowym i1 w gospodarce realnej, nadmiernego
zadtuzenia, niedoszacowania wartosci ryzyka w trakcie okresu boomu (co powoduje
nadmierne podejmowanie ryzyka), a takze do jego przeszacowania podczas okresu recesji (co
przyczynia si¢ do wigkszej awersji do ryzyka). Zachowania te w rezultacie moze powodowac
procykliczno$¢ i delewarowanie.

Inne rozréznienie stosuje Nier (2011). Autor uwaza, ze ryzyko systemowe charakteryzuje
si¢ dwoma wymiarami, do ktorych naleza:

— zaktocenia w dostarczaniu ushug finansowych, ktére wynikajg ze zagregowanych

stabos$ci systemu finansowego 1 ich wptywu na gospodarke realna;
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— zakldcenia, ktore powstaja jako efekt oddziatywania stabosci badz niewydolnosci
jednej instytucji systemu finansowego na inne instytucje, co ma wplyw na przepltyw
ustug finansowych do szerszej gospodarki.

Pierwszy rodzaj zaklocen wynika z tego, ze instytucje finansowe sga eksponowane na
skorelowane lub wspdlne ryzyka, miedzy innymi na ryzyko kredytowe, ryzyko rynkowe (w
szczegblnosci zmiany w kursie walutowym i cenach nieruchomosci). Te wspodlne ekspozycje
wplywaja na to, ze zmniejsza si¢ poziom dostarczanych ushug finansowych. Drugi typ
zaklocen ma miejsce wtedy, gdy niewydolno$¢ w dzialaniu jednej instytucji oddzialuje na
system finansowy przez co najmniej jeden kanal zarazania. Do tych kanatow autor zalicza:

— bezposrednie ekspozycje badz zarazliwe straty w innych podmiotach finansowych;

— poleganie na innych instytucjach systemu finansowego, aby kontynuowaé

dostarczanie ustug finansowych;

— zarazanie informacyjne, ktore wplywa negatywnie na zaufanie w innych podmiotach;

— naglg sprzedaz aktywow po niskich cenach (ang. fire sale) instytucji, ktéra doswiadcza
trudnosci, co powoduje spadek wyceny rynkowej dla innych instytucji.

Dwa wymiary ryzyka systemowego — zagregowane stabosci systemu finansowego i
niewydolnos$ci indywidualnej instytucji — oddziatujg na siebie dynamicznie. Polega to na tym,
7ze Wwystepowanie zagregowanego szoku zwigksza prawdopodobienstwo indywidualnej
niewydolnos$ci lub jesli inne instytucje sg juz ostabione przez zagregowany szok to zwigksza
si¢ moc kanalow zarazania (Nier 2011).

W niniejszej rozprawie bazuj¢ na rozumieniu ryzyka systemowego, zaprezentowanego
miedzy innymi przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Rozrachunkéw
Miedzynarodowych i Rade Stabilnosci Finansowej, gdzie traktuje si¢ je jako zaburzenia
prawidtowego funkcjonowania systemu finansowego, majace wptyw rowniez na gospodarke
realng. Skupiam si¢ na tym, ze RS dotyczy znacznej czesci systemu finansowego, poprzez

efekt zarazania.

1.2 Endogeniczne i egzogeniczne determinanty ryzyka systemowego

Bez wzgledu na to jak zdefiniuje si¢ ryzyko systemowe, istnieje zgoda co do tego, ze
moze mie¢ 0N0 swoje zrodlo nie tylko w systemie finansowym. Determinantami ryzyka
systemowego sg pewne sytuacje lub zmiany, ktore sg szokami, wplywajacymi na system
finansowy, a w dalszej perspektywie na sfer¢ realng gospodarki. Te czynniki wywotujace RS

mozna podzielic wedlug roznych kryteriow. Jedna z klasyfikacji dzieli czynniki
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determinujace ryzyko systemowe na endogeniczne 1 egzogeniczne. Do determinant
endogenicznych zalicza si¢ elementy, ktore maja miejsce wewnatrz sektora finansowego (na
rynkach finansowych, w instytucjach finansowych, np. bankach lub w infrastrukturze systemu
finansowego), przyktadowo szoki cenowe na rynku kapitatowym. Natomiast determinanty
egzogeniczne obejmujg zdarzenia wystepujace poza sektorem finansowym, np. interwencje
rzadu, ataki terrorystyczne.

Alfiana i in. (2016) podkreslaja, ze ryzyko endogeniczne od zawsze istnialo w systemie
finansowym 1 zalezy ono od tego jak zachowujg si¢ czesci sktadowe systemu finansowego.
Schinasi (2005) wiaze pojecie ryzyka systemowego z ryzykami endogenicznymi i
egzogenicznymi dla systemu finansowego. Te elementy endo- i egzogeniczne mozna
utozsamia¢ z czynnikami determinujgcymi ryzyko systemowe. Autor wymienia, ze zrédlem
ryzyka endogenicznego w systemie finansowym sa trzy skladniki: instytucja, rynek,
infrastruktura. Uwaza, ze problemy moga zaczaé¢ si¢ w pojedynczej instytucji finansowe;j, a
nastgpnie rozlewaé si¢ na inne czesci tego systemu. Moga one roéwniez mie¢ swoje zrodlo w
kilku instytucjach finansowych, ktore doswiadczajg trudno$ci w tym samym czasie z powodu
podobnych ekspozycji. Schinasi zauwaza takze, ze problemy, ktore powstaty w instytucjach
finansowych, moga nastepnic mie¢ negatywny wplyw na infrastrukture finansowa, np.
systemy rozrachunkowo — rozliczeniowe. Ponadto niewydolno$ci w infrastrukturze moga
oddziatywa¢ na problemy instytucji. Zatem trudnosci w jednej czgsci systemu finansowego
moga rozprzestrzenia¢ si¢ na inne jego sktadowe. Przez ryzyka egzogeniczne Schinasi
rozumie takie ryzyka, ktore pochodzg spoza systemu finansowego. Rozrdznia on dwie
kategorie tych ryzyk: zaburzenia makroekonomiczne i zdarzenia. Do pierwszej kategorii
zalicza miedzy innymi nierownowagi w polityce, wahania cen ropy, innowacje
technologiczne, zmiany w warunkach handlowych kraju, natomiast przez zdarzenia autor
rozumie przede wszystkim niewydolnos¢ duzej firmy, katastrofy naturalne.

Inne rozroznienie czynnikoOw inicjujacych ryzyko systemowe mozna znalezé w
opracowaniu EIOPA (2017). W tym opracowaniu determinanty ryzyka systemowego nazywa
si¢ zdarzeniami wyzwalajacymi (ang. triggering event). Przez zdarzenie wyzwalajace okresla
si¢ takie zjawisko, ktore ma wptyw na jedng lub kilka firm ubezpieczeniowych i jednocze$nie
moze rozpoczynaé proces powstawania ryzyka systemowego. Zdarzenia takie moga nie by¢
skorelowane, ale niektore z nich mogg wydarzy¢ sie w jednym czasie. Autorzy powyzszego
opracowania dzielg te zdarzenia na 3 kategorie: czynniki makroekonomiczne, czynniki
finansowe i czynniki niefinansowe. Zatem elementy z pierwszej i trzeciej grupy sa

egzogeniczne, a z drugiej — endogeniczne. Do pierwszej kategorii zalicza si¢ migdzy innymi
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bezrobocie, inflacj¢ 1 banki na rynku (np. mieszkaniowym, oznaczajace nieuzasadnione
zawyzanie cen nieruchomosci, co wptywa na zwigkszenie popytu w obawie przed kolejnymi
podwyzkami). Czynniki finansowe stanowia mig¢dzy innymi: Stan Systemu bankowego,
innowacje finansowe, dynamika zysku, ceny rynkowe. W ramach czynnikow niefinansowych
wymienia si¢ np. katastrofy naturalne, zmiany polityczne i w ustawodawstwie, zmiany
technologiczne, niebezpieczenstwa zwigzane z nowoczesnymi technologiami, np. cyber-ataki,
zmiany demograficzne (dlugowiecznos¢ 1 inne), czynniki zwigzane z zachowaniem
konsumentéw lub osob ubezpieczonych.

Taylor (2010) uwaza, ze zdarzenie wyzwalajgce moze mie¢ nast¢pujgce zrodto:

— zewngtrzny szok — w przypadku, gdy zdarzenie katastroficzne (atak terrorystyczny lub

katastrofa naturalna) zniszczy system ptatnos$ci;

— sektor publiczny — w sytuacji, gdy bank centralny zdecyduje o nagtym ograniczeniu

ptynnosci po wezesniejszym gwattownym zwigkszeniu ptynnosci;

— rynki finansowe — jesli upadng duze prywatne instytucje finansowe.

Inne podejscie do determinant systemowych wykazujg Goldin i Vogel (2010). Autorzy
uwazaja, ze kryzys finansowy w latach 2007-2009 byt pierwszym kryzysem systemowym,
jednak istnieja wspolczesnie zagrozenia, ktore moga przynie$¢ kolejne kryzysy. Do
wspotczesnych zagrozen systemowych autorzy zaliczaja: pandemie, ryzyko bioterroryzmu,
Internet i zmiany klimatyczne. Te elementy stanowig czynniki egzogeniczne, mogace
wywotac ryzyko systemowe.

Jednakze wspotczesnie istniejg takze zagrozenia endogeniczne. Ich pojawienie si¢ moze
wynika¢ przyktadowo z nowych produktow finansowych, ktére moga si¢ pojawié w

odpowiedzi na zmiany technologiczne lub potrzeby spoteczne.

1.3 Pomiar ryzyka systemowego

Ryzyko systemowe, podobnie jak inne rodzaje ryzyka, mozna zmierzy¢ (w
przeciwienstwie do niemierzalnej niepewnosci). Oszacowanie tego ryzyka jest konieczne, aby
instytucje i rynki, ktére sg narazone na to ryzyko, mogly si¢ odpowiednio przygotowaé na
jego ewentualng materializacj¢, zabezpieczajac odpowiednie srodki finansowe.

Pomiar ryzyka systemowego jest kluczowym elementem zarzadzania stabilno$cia
finansowg, zard6wno na poziomie poszczegdlnych instytucji, jak 1 calego systemu
finansowego. Ryzyko systemowe odnosi si¢ do zagrozen, ktore mogg prowadzi¢ do zaktocen

w funkcjonowaniu catego sektora finansowego, a w efekcie do powaznych kryzysow
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gospodarczych. Wiasciwy pomiar tego ryzyka jest niezbe¢dny, aby instytucje finansowe mogty
identyfikowa¢ potencjalne zagrozenia, ocenia¢ ich skal¢ oraz wdraza¢ skuteczne strategie
zarzadzania ryzykiem.

W  szczegdlnosci dla instytucji  takich jak banki, fundusze inwestycyjne czy
ubezpieczyciele, zrozumienie i pomiar ryzyka systemowego sg konieczne, aby utrzymac
stabilno$¢ dziatalno$ci operacyjnej i ptynnos¢ finansowa, a takze ochroni¢ interesy klientow i
inwestorow. Dokladne oszacowanie ryzyka pozwala tym podmiotom na podejmowanie
swiadomych decyzji dotyczacych alokacji kapitalu, zarzadzania aktywami i pasywami oraz
tworzenia rezerw na pokrycie ewentualnych strat.

Z perspektywy nadzoru nad rynkiem finansowym, pomiar ryzyka systemowego
umozliwia monitorowanie zagrozen i podejmowanie odpowiednich dziatan prewencyjnych.
Organy nadzorcze, takie jak banki centralne i komisje nadzoru finansowego, musza
dysponowa¢ precyzyjnymi narzgdziami pomiarowymi, aby identyfikowa¢ potencjalne zrdodta
destabilizacji oraz wprowadzaé regulacje, ktore zmniejszajg ryzyko systemowe. Skuteczny
nadzor przyczynia si¢ do zwigkszenia zaufania do systemu finansowego, co jest fundamentem
jego prawidtowego funkcjonowania.

Zastosowanie miar ryzyka pozwala na ograniczenie znacznej ilosci danych do istotnej,
pojedynczej statystyki, ktora jest niejako podsumowaniem ryzyka (Brunnermeier, Oehmke
2012). Ci autorzy podkreslaja, ze miary ryzyka, ktore sa odpowiednie dla indywidualnych
instytucji, nie sg dobrze dopasowane do pomiaru ryzyka systemowego, poniewaz suma miar
tych pojedynczych podmiotéw nie odzwierciedla ryzyka systemowego. Ponadto, firmy, ktére
maja rowne miary ryzyka (np. VaR) i wydaja si¢ przez to tak samo ryzykowne indywidualnie,
z punktu widzenia systemu nie s3 w rownym stopniu ryzykowne, np. moga przyniesé
negatywne skutki uboczne o zr6znicowanym natgzeniu.

Przy pomiarze ryzyka systemowego istotne s3 dwa aspekty: ocena RS systemu
finansowego traktowanego jako calo$¢ i rozlozenie ryzyka do pojedynczych instytucji
systemu (Giesecke, Kim 2011). Wsréd miar wymienionych w podrozdziale 1.3.1 znajdujg si¢
zardbwno takie, ktére pozwalaja na badanie RS catego systemu badz grupy podmiotoéw
(poprzez analize¢ powigzan), jak i takie, ktore oceniaja to ryzyko w kontekscie indywidualnej
instytucji lub sektora, np. mierzac jego udziat w generowaniu ryzyka systemowego lub jego
ekspozycje na to ryzyko. Do pierwszej grupy zalicza si¢ migdzy innymi: Network Analysis,
Granger Causality, Systemic Contingent Claim Analysis (Systemic CCA), natomiast do
drugiej migdzy innymi: Delta Conditional Value at Risk (DeltaCoVaR), Marginal Expected
Shortfall (MES), Systemic Expected Shortfall (SES), SRISK.
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Chen i in. (2012) zauwazajg, ze do pomiaru ryzyka systemowego nie mogg by¢
zastosowane tradycyjne wskazniki, np. wspdtczynniki korelacji, poniewaz ryzyko systemowe
dotyczy zachowan w ogonach rozkladu, a klasyczne miary nie sg dostosowane do takich
sytuacji. Ponadto te tradycyjne miary bazujg na danych ksiegowych lub z bilansu, a te
informacje sg dostgpne zwykle z opdznieniem i ze wzglednie matg czestotliwoscia.

W dalszej czg$ci rozdzialu omawiam metody i narzedzia shuzace do pomiaru ryzyka
systemowego, ich zastosowania oraz wyzwania, jakie niesie ze sobg ich implementacja.

1.3.1 Przeglad miar ryzyka systemowego

Niejednoznaczno$¢ definicji RS wptywa na to, ze trudno opracowac jednoznaczne miary
ryzyka systemowego, jak 1 sposoby zarzadzania nim. Szczegodlnie od czasu kryzysu
finansowego 2007-2009 podejmuje si¢ coraz czgstsze proby zbadania tego ryzyka i jego
kwantyfikacji.

W efekcie prowadzonych badan w tym zakresie powstato szereg réznych koncepcji
dotyczacych pomiaru RS i zwigzanych z nimi miar. Ich przegladu dokonuja migdzy innymi:
Bisias i in. (2012), Blancher i in. (2013), Jajuga i in. (2017), Di Cesare i Rogantini Picco
(2018), Liu i in. (2020) oraz Ellis, Sharma i Brzeszczynski (2022). Ponadto w pracy (Pankoke
2014) mozna znalez¢ porownanie miar w konteks$cie ryzyka systemowego. Autor ocenia czy
do rozpoznania ktore firmy przyczyniaja si¢ do ryzyka systemowego bardziej odpowiednie sa
proste (przyktadowo wielkos$¢ instytucji, dtug, dzwignia) czy bardziej ztozone miary ryzyka
systemowego (np. MES, SES, SRISK, DeltaCoVaR). Autor stwierdza, ze proste miary RS sg
lepsze niz wyszukane miary do wykrycia wktadu firm w ryzyko systemowe.

W biezacym rozdziale prezentuje miary ryzyka, ktorych podziat jest przeprowadzony w
oparciu o artykut (Di Cesare, Rogantini Picco 2018). Kryterium ich podziatu jest mozliwos$¢
predykcji zaktocen na rynku finansowym z odpowiednim wyprzedzeniem czasowym.
Wyr6znia si¢ miary:

— ex-ante — pozwalaja na sygnalizowanie wzrostu ryzyka systemowego z

wyprzedzeniem rownym co najmniej jednemu kwartatowi;

— near-coincident (inaczej nazywane forward-looking) — pozwalaja na prognozowanie z

przynajmniej miesi¢cznym wyprzedzeniem,;

— ex-post — nie maja mocy prognostycznej, jednak maja znaczenie dla $ledzenia rozwoju

kryzysu i efektu podjetych dziatan.

Wiegkszo$¢ z miar ex-ante jest tatwa do wprowadzenia oraz dostgpna do czestej
aktualizacji. Przez tatwos$¢ wprowadzenia rozumie si¢ to, ze dane do obliczenia tych

wskaznikow sg tatwo dostepne oraz istnieje mozliwos¢ dokonania tego we wzglednie prosty
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sposob za pomocg programéw komputerowych. Mozliwos¢ czestych aktualizacji zalezy od
tego z jaka czestotliwoscig dostepne sa potrzebne dane oraz ile czasu wymaga obliczenie tych
miar. Do miernikow ex-ante zalicza si¢: SES, SRISK, Network Analysis (Analiza sieci),
Granger Causality (Przyczynowos$¢ w sensie Grangera), Default Intensity Model, Distress
Insurance Premium (DIP), Principal Component Analysis (Analiza gtéwnych sktadowych),
SWARCH.

Wiekszo$¢ miar typu near-coincident jest trudna do wprowadzenia z powodu ograniczen
w dostepie do danych lub w obliczaniu tych wskaznikéw. Wsroéd miar rodzaju near-coincident
mozna wymieni¢: CoRisk, DeltaCoVaR, Systemic Contingent Claim Analysis (Systemic
CCA), The Joint Probability of Distress (JPoD), The Distress Dependence Matrix (DiDe), The
Banking Stability Index (BSI), The Probability of Cascade Effects (PCE), Composite
Indicator of Systemic Stress (CISS). Mimo, ze miary DeltaCoVaR oraz CoRisk sa typu near-
coincident, istnieje mozliwos¢ ich tatwego wprowadzenia, a ponadto czgstej aktualizacji.

Uwaza si¢, ze modele, ktore stluzg do identyfikacji ryzyka ex-ante badz do biezacej
analizy danych, moga by¢ zastosowane rowniez do analizy ryzyka ex-post (Bisias i in. 2012).

Do miar, ktore sg czgsto stosowane, a takze opisywane w literaturze nalezg: DeltaCoVaR,
MES, SES, SRISK. Pierwsza z nich okre$la wktad podmiotu w tworzenie ryzyka
systemowego, a pozostatle miary wyznaczaja ekspozycje podmiotu na to ryzyko. Sa one
zaliczane sg do zaawansowanych miar ekonometrycznych. W literaturze sg przedstawiane
miedzy innymi w: (Jajuga i in. 2017 (MES, SES, SRISK, DeltaCoVaR), Nocon 2015 (MES,
SRISK), Benoit i in. 2015 (MES, SRISK, DeltaCoVaR), Acharya i in. 2017 (MES, SES),
Serkan i Ensar 2019 (MES, DeltaCoVaR)). Przez wkiad w ryzyko systemowe mozna
rozumie¢ negatywne efekty zewnetrzne dla innych firm, ktore powstaja, gdy duza i ztozona
firma podejmuje ryzyka (Schwaab, Koopman, Lucas 2011).

Czym mniejsza warto$¢ MES, tym firma jest bardziej eksponowana na ryzyko systemowe,
natomiast czym mniejsza warto$¢ DeltaCoVaR, tym wigkszy wklad tego podmiotu w RS.
Ponadto MES r6zni si¢ tym od DeltaCoVaR, ze pierwsza z miar wskazuje na trudng sytuacje
instytucji finansowej pod warunkiem trudnej sytuacji systemu finansowego, a CoVaR (na
podstawie ktérego buduje si¢ miare¢ ACoVaR) ukazuje trudng sytuacj¢ finansowa systemu
przy zatozeniu takiej sytuacji finansowej indywidualnej firmy (Chen, Liu, Zhang 2021).

Lin, Sun i1 Yu (2018) pokazuja, Ze istnieje korelacja migdzy miarami MES, DeltaCoVaR 1
SRISK oraz ze jest ona wyzsza podczas kryzysu. Dlatego szczeg6lnie wtedy kazda z tym miar

wskazuje podobne instytucje o znaczeniu systemowym.
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Straty o duzej wartosci i matym prawdopodobienstwie wystgpienia uznaje si¢ za wartosci
w ogonie rozktadu. Pojawiaja si¢ one w wyniku zdarzen katastroficznych. Hochrainer —
Stigler i in. (2020) pisza, ze dla zdarzen ekstremalnych odpowiednie sg miary VaR i CoVaR.

Przy wyborze miar ryzyka systemowego istotne jest to czy stluzg one do badania ryzyka
indywidualnej instytucji czy tez odnoszg si¢ do analizy powigzan mi¢dzy podmiotami. Eling i
Pankoke (2016) zauwazaja, ze miary MES i SRISK okreslaja wptyw kryzysu na instytucje,
jednak nie uwzglgdniaja wspolzaleznosci pomigdzy podmiotami, dlatego te miary nie dotycza
efektu zarazenia. Natomiast Analize glownych sktadowych i Przyczynowo$¢ w sensie
Grangera wykorzystuje si¢ do badania powigzan miedzy instytucjami finansowymi. Analiza
glownych skladowych stuzy do identyfikowania korelacji (powigzan) wystepujacych np.
pomiedzy stopami zwrotu instytucji finansowych, a przyczynowos¢ w sensie Grangera
sprawdza kierunek tych powigzan. Patro, Qi i Sun (2013) badaja istotno$¢ korelacji stop
zwrotu pomiedzy instytucjami systemu finansowego. Autorzy traktuja korelacje z dziennych
stop zwrotu jako prosty wskaznik ryzyka systemowego, ktory sam w sobie jest miarg odporng
i pozwalajagca na prognozowanie. Umozliwiaja one zauwazenie trendéw 1 okreséw
zmiennosci w ryzyku systemowym. Patro, Qi i Sun stwierdzaja, ze szczegélnie te korelacje
wzrastajag w okresach niewydolno$ci w gospodarce, np. podczas kryzysow.

Lai i Hu (2021) uwazaja, ze ztozone sieci finansowe, ktorych modelowanie jest oparte na
metodzie przyczynowosci w sensie Grangera, umozliwiaja wyjasnienie transmisji ryzyka
systemowego oraz identyfikowanie okresu kryzysu finansowego. Zatem ta metoda moze
stuzy¢ do wczesnego ostrzegania w przypadku wzrostu ryzyka systemowego.

Benoit 1 in. (2015) podkreslaja, ze kazda pojedyncza miara ryzyka systemowego wigze si¢
z niepewnoscig ze wzgledu na roznorodnos$¢ miar ryzyka i ograniczenia danych.

W dalszej czgsci tego podrozdziatu przedstawiam charakterystyke wybranych miar.

1.3.2 Charakterystyka wybranych miar ryzyka systemowego
DeltaCoVaR
Miarg DeltaCoVaR (Delta Conditional Value at Risk, ACoVaR) zaproponowali Adrian i

Brunnermeier (2016). W modelu ACoVaR podstawa pomiaru ryzyka jest miara CoVaR.
Autorzy pisza, ze w celu podkreslenia systemowej natury miary ryzyka, uzywaja przedrostka
,C0”. Oznacza on warunkowy, zarazenie lub wspoOlny ruch. Dla pomiaru ryzyka
systemowego nie mozna wykorzysta¢ miary VaR, poniewaz nie obejmuje ona systemowe;j
natury ryzyka, ktora wiaze si¢ z wymiarem makro. Standardowa warto§¢ zagrozona (VaR)
jest wskaznikiem ryzyka na poziomie mikro i mierzy ona ryzyko indywidualnej instytucji w
izolacji. Dopiero CoVaR, majacy wymiar makro, uwzglednia zalezno$ci pomiedzy
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indywidualng instytucjg a systemem finansowym w kontekscie pomiaru ryzyka systemowego.
Ponadto DeltaCoVaR pozwala oceni¢ wklad indywidualnej instytucji do ogdlnego ryzyka
systemowego (Di Clemente 2018).

Formalnie, CoVaR’ |iﬁ,t mozna zdefiniowa¢ jako warto$¢ narazong na ryzyko na poziomie
bezpieczenstwa S instytucji j pod warunkiem, Ze inna instytucja i jest zagrozona kryzysem w
danym okresie t, tzn. jej stopa zwrotu jest mniejsza od jej warto$ci narazonej na ryzyko na
poziomie bezpieczenstwa g (VaR', ;)

P(rj; < CoVaR/lg |1, < VaR'y,) = B. (1.1)

Miara DeltaCoVaR (ACoVaRﬁj Ity jest réznica pomiedzy wartoscig zagrozong sektora
ubezpieczen (instytucji j), pod warunkiem, ze dany ubezpieczyciel (instytucja i) jest w stanie
kryzysu finansowego, a warto$cig zagrozong sektora ubezpieczen (instytucji j), przy
zatozeniu, ze sytuacja finansowa podmiotu i jest normalna (przeci¢tna), tzn.

ACoVaRlei = CoVaR,;leisvaRi“ — CoVaRBﬂXiSMedia"ai. (1.2)
Warto$¢ tej miary mowi o wkladzie w ryzyko systemowe instytucji i. Im mniejsza jest ta
warto$¢, tym badana instytucja ma wigkszy udziat w kreowaniu ryzyka systemowego.

Miara DeltaCoVaR moze by¢ wykorzystana do:

— identyfikacji instytucji systemowo waznych. Delta CoVaR pozwala regulatorom i
analitykom finansowym zidentyfikowac¢ instytucje, ktore sa kluczowe dla stabilno$ci
systemu finansowego.

— oceny wkladu do ryzyka systemowego. DeltaCoVaR umozliwia oceng, jak zmienia si¢
ryzyko systemowe w zaleznosci od sytuacji finansowej poszczegdlnych instytucji.

— zarzadzania ryzykiem. Banki i instytucje finansowe moga uzywac¢ DeltaCoVaR do
zarzadzania swoim ryzykiem i podejmowania decyzji dotyczacych alokacji kapitahu.

— opracowania polityki regulacyjnej. DeltaCoVaR moze by¢ wykorzystana przez organy
regulacyjne do opracowania polityk, ktére minimalizuja ryzyko systemowe, na

przyktad przez ustalenie wymagan kapitalowych dla systemowo waznych instytucji.

Zalety DeltaCoVaR

1. Kompleksowo$¢. DeltaCoVaR taczy ryzyko indywidualnych firm z ryzykiem
systemu, co daje pelniejszy obraz ryzyka.

2. Elastycznos¢. Moze by¢ stosowana do roznych typow instytucji finansowych i

rynkow.
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3. Intuicyjnos$¢. Wynik jest fatwy do interpretacji — nizsza warto$¢ Delta CoVaR oznacza
wigksze ryzyko systemowe.
4. Dynamika. Uwzglednia zmieniajace si¢ warunki rynkowe i finansowe, dzigki czemu

posiada wigksze mozliwosci adaptacyjne w porownaniu do statycznych miar ryzyka.

Wady DeltaCoVaR

1. Zlozono$¢  obliczeniowa.  Estymacja  wymaga  zaawansowanych  metod
ekonometrycznych, co moze by¢ trudne do implementac;ji.

2. Dane historyczne. Niezawodnos$¢ Delta CoVaR zalezy od dostepnosci i jako$ci danych
historycznych, dotyczacych zwrotow finansowych i zmiennosci rynkowe;.

3. Zalozenia modelu. Wymaga przyjecia okreslonych zalozen dotyczacych rozktadu
zwrotow 1 zalezno$ci miedzy instytucjami, co moze prowadzi¢ do bltedéow w
estymacji.

4. Korelacje w ekstremalnych warunkach. Moze nie w pelni uwzglednia¢ zalezno$ci,

ktére ujawniajg si¢ tylko w ekstremalnych warunkach rynkowych.

Delta CoVaR jest waznym narzedziem w analizie ryzyka systemowego, oferujac
elastycznos¢ i kompleksowos¢ w ocenie wkladu poszczegolnych instytucji finansowych do
ogolnego ryzyka systemowego. Pomimo pewnych wad, takich jak ztozono$¢ obliczeniowa i
zalezno$¢ od danych historycznych, Delta CoVaR pozostaje wartosciowa miarg dla
regulatorow 1 analitykéw finansowych, pomagajac w identyfikacji i zarzadzaniu systemowo

waznymi instytucjami.

Krancowy oczekiwany niedobor

Krancowy oczekiwany niedobor (ang. Marginal Expected Shortfall, MES) jest miarg
ryzyka systemowego, ktora pozwala oceni¢, jak bardzo warto$¢ portfela danego podmiotu
spadnie w skrajnych warunkach rynkowych, gdy caty system finansowy doswiadczy
powaznych strat. Jest definiowany z wykorzystaniem miary oczekiwanego niedoboru (ang.
Expected Shortfall, ES):

ESpm(€) = Evoq(Tme|tme <€) = TXawieEeoq (e Tme < ), (1.3)

gdzie:
ES,, ¢(C) — oczekiwany niedobor dla rynku (systemu) dla straty C w okresie t,

Tm,t — Stopa zwrotu dla rynku w okresie t,
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1; ¢ — Stopa zwrotu dla i-tego podmiotu w okresie t,

w; ¢ —udzial w rynku i-tego podmiotu w okresie t,

E;_4 — operator wartos$ci oczekiwanej wyznaczanej na podstawie informacji do okresu t — 1.
Krancowy oczekiwany niedobor dla i-tego podmiotu w okresie t okreslony jest jako

pochodna czastkowa (Acharya i in. 2017, Cincinelli, Pellini, Urga 2022):

OES,+(C)
MESi,t = # ES Et_l(Ti‘tlT‘m‘t < C)- (1.4)
Lt

MES okresla jak duze straty moze ponie$¢ dany podmiot w warunkach Kkryzysu
rynkowego. Jest szczegdlnie przydatny w analizie tego, jakie moga by¢ straty poszczegolnych
instytucji finansowych w sytuacjach kryzysowych, czyli pomiaru ich ekspozycji na ryzyko
systemowe.

Krancowy oczekiwany niedobor koncentruje si¢ na skrajnych stratach, a nie na
przecigtnych warunkach rynkowych, co czyni go szczegélnie uzytecznym w analizie
stabilno$ci finansowej w warunkach kryzysowych. Jego wysoka warto§¢ oznacza, ze straty
podmiotu sg silnie skorelowane z duzymi stratami w catym systemie finansowym, co moze
sugerowa¢ wysoka zalezno$¢ i1 potencjalny wptyw na ryzyko systemowe. MES moze by¢
stosowany przez organy regulacyjne do identyfikacji instytucji finansowych, ktére sa
systemowo istotne (tzw. instytucje SIFI — Systemically Important Financial Institutions) i
ktére moga wymagac szczegdlnych srodkow nadzoru oraz regulacji. W odréznieniu od VaR,
ktory okresla maksymalng strat¢ przy danym poziomie ufnosci, MES mierzy srednig wartos¢
strat przekraczajacych okre§lony prog, co daje pehlniejszy obraz ryzyka w skrajnych
warunkach. W praktyce, MES jest uzywany przez analitykow ryzyka oraz regulatorow do:

— oceny stabilnos$ci finansowej instytucji;

— monitorowania ryzyka systemowego;

— opracowania polityk i regulacji majacych na celu redukcje ryzyka systemowego;

— identyfikacji instytucji, ktore moga wymaga¢ zwigkszonego nadzoru.

Dzigki zastosowaniu MES, mozliwe jest bardziej precyzyjne zrozumienie 1 zarzadzanie
ryzykiem w ztozonym systemie finansowym, co przyczynia si¢ do jego wigkszej stabilnosci i

odpornos$ci na Kryzysy.

Systemowy oczekiwany niedobor

Systemowy oczekiwany niedobor (ang. Systemic Expected Shortfall, SES) jest
rozszerzeniem miary MES. Ocenia, jak bardzo dany podmiot finansowy przyczynia si¢ do
ryzyka systemowego poprzez swoje potencjalne straty w warunkach kryzysowych. SES jest
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miarg oczekiwanej straty kapitatowej instytucji finansowej, ktora uwzglednia zarowno jej
wlasne straty, jak i wptyw tych strat na caly system finansowy. Wskazuje o ile kapitat wlasny
podmiotu finansowego spadnie ponizej wielkoSci progowej (procent k wartosci aktywow),
gdy dojdzie do kryzysu systemowego (zagregowany kapitat wtasny spadnie ponizej wielkoSci

progowej: k X zagregowane aktywa). Zatem SES definiuje si¢ jako (Benoit i in. 2013):

N N
Y W<k ay)) (L5)
i=1 i=1

A; « — catkowite aktywa dla i-tego podmiotu w okresie t,

SESi,t = kAi,t - Wi,t (1 + Et—l (ri,t

gdzie:

W; . — kapitalizacja rynkowa i-tego podmiotu w okresie t.

Systemowy oczekiwany niedobor — podobnie jak Krancowy oczekiwany niedobor —
koncentruje si¢ na skrajnych sytuacjach rynkowych. Analizuje, jak instytucje finansowe
zachowuja si¢ w sytuacjach kryzysowych i jakie mogg by¢ ich straty w takich warunkach.
Uwzglednia zaréwno bezposrednie straty instytucji, jak i posrednie oddziatywanie tych strat
na stabilno$¢ finansowa calego systemu. SES jest uzywany przez organy regulacyjne do
identyfikacji systemowo istotnych instytucji. Instytucje z wysokim SES moga by¢ objecte
surowszymi regulacjami i wymogami kapitalowymi, aby ograniczy¢ ich potencjalny wptyw
na ryzyko systemowe.

Podczas gdy MES mierzy S$rednig strat¢ instytucji w warunkach skrajnych strat
rynkowych, SES uwzglednia dodatkowo wptyw tych strat na caty system finansowy.

SRISK

SRISK jest miarg ryzyka systemowego, oceniajaca potencjalny niedobor kapitatu, ktorego
moze doswiadczy¢ instytucja finansowa w warunkach kryzysowych. Zostata zaproponowana
przez Brownlees i Engle (2017). Bazuje na dhugoterminowym Krancowym oczekiwanym
niedoborze (ang. Long Run Marginal Expected Shortfall, LRMES), oznaczajacym
oczekiwany spadek kapitalu wlasnego instytucji finansowej, jesli kapital wlasny systemu
spadnie ponizej wartosci progowej (w ciggu kolejnych 6 miesiecy). SRISK mierzy, ile
kapitatu bedzie brakowato instytucji finansowej, gdy system finansowy bedzie do$wiadczaé
znaczacych strat oraz ile dodatkowego kapitalu bedzie potrzebne, aby utrzymac instytucje
finansowa w stanie wyptacalnosci. Miara ta okreslona jest nastgpujacym wzorem (Benoit i in.
(2015)):

SRISK;; = max(0; k(D;; + (1 — LRMES; )W, ;) — (1 — LRMES; )W, ,), (1.6)
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gdzie:

k — wspotczynnik,

D; . — warto$¢ ksiggowa zobowigzan ogotem dla i-tego podmiotu w okresie t,
LRMES; ; — dtugoterminowy MES dla i-tego podmiotu w okresie t,

W; . — kapitalizacja rynkowa i-tego podmiotu w okresie t.

SRISK ocenia potencjalny niedobdr kapitatu, ktory instytucja finansowa moze napotka¢ w
sytuacjach skrajnych, uwzgledniajgc zarowno jej zobowigzania, jak 1 warto$¢ rynkowsa jej
kapitatu. Bierze pod uwage regulacyjne wymogi kapitalowe, co pozwala na oceng, ile kapitatu
bedzie brakowalo instytucji finansowej w warunkach kryzysowych. Dzigki temu miara ta jest
uzywana przez regulatoréw, analitykow i badaczy do monitorowania ryzyka systemowego i
oceny stabilnoséci finansowej poszczegdlnych instytucji oraz calego systemu finansowego.
Instytucje finansowe z wysokim SRISK maja wigkszy wkiad w ryzyko systemowe, poniewaz
w warunkach kryzysowych wymagaja one wigkszej iloSci dodatkowego kapitalu, aby
pozosta¢ wyptacalnymi.

Zagregowany SRISK dla wszystkich firm jest miarg RS w catym systemie finansowym,

czyli wskazuje kwotg kapitatlu, ktéra podczas kryzysu rzad musi wesprze¢ system finansowy

(Brownlees, Engle 2017).

SWARCH
Model Markov Switching Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (SWARCH)
taczy cechy modelu ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) z procesem
przelaczania Markowa. Jest on uzywany do modelowania zmiennosci finansowej,
uwzgledniajac mozliwo$¢ wystgpowania réoznych stanow rynkowych (np. okresy wysokiej 1
niskiej zmienno$ci). W modelu SWARCH parametry zmieniajg si¢ w zaleznosci od ukrytego
procesu Markowa. Matematycznie, model SWARCH mozna przedstawi¢ nastgpujgco
(Hamilton, Susmel 1994, Sugiyanto i in. 2017):
Ty = Us, T A, Ap = Or&y, (1.7)
0fs, = g5, + YL ais,at;, (1.8)
gdzie ,.~N(0,1), s; = {1,2,..k} to stan procesu Markowa w czasie t. Mowi sig, ze rownanie
jest procesem SWARCH z k stanami rzedu q (a,~SWARCH (k, q)).
Model SWARCH pozwala na identyfikacje okresow wysokiej zmiennosci, ktére moga
wskazywac¢ na kryzys finansowy. Dzigki temu mozna lepiej zrozumie¢, jak ryzyko systemowe

ewoluuje w czasie. Modelowanie zmiennosci w réznych stanach rynkowych pozwala na
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bardziej doktadne przewidywanie przysztej zmiennosci 1 ryzyka. Jest to szczegdlnie wazne w
kontekscie ryzyka systemowego, ktore czesto jest zwigzane z naglymi i duzymi wahaniami
zmiennosci. Gonzalez-Hermosillo i Hesse (2011) uwazaja, ze miara SWARCH moze by¢
narzedziem, ktore pozwala migedzy innymi na zauwazenie kiedy warunki rynkowe sprzyjaja
sytuacji, ze nawet wzglednie maly szok moze prowadzi¢ do zdarzen systemowych.

Dzigki modelowi SWARCH mozna oceni¢ stabilnos$¢ finansowg systemu i zidentyfikowac
czynniki, ktéore mogg prowadzi¢ do niestabilnosci. Jest to kluczowe dla organdéw
regulacyjnych i instytucji finansowych w celu zapobiegania kryzysom finansowym.

Podsumowujac, model SWARCH jest waznym narz¢dziem w analizie i modelowaniu
ryzyka systemowego. Dzigki mozliwosci modelowania zmienno$ci w réznych stanach
rynkowych, SWARCH pozwala na bardziej precyzyjne przewidywanie ryzyka i identyfikacje
okresow kryzysowych. Pomimo pewnych wad, takich jak zlozono$¢ obliczeniowa i
koniecznos¢ kalibracji, SWARCH pozostaje wartosciowym narz¢dziem dla analitykow 1
regulatorow finansowych.

1.3.3 Wybrane narzedzia identyfikacji ryzyka systemowego
Analiza sieci

Analiza sieci (ang. Network Analysis) jest zaawansowanym narzgdziem uzywanym do
badania skomplikowanych systemow zlozonych, takich jak sieci finansowe. Umozliwia
zrozumienie wzajemnych powigzan mig¢dzy instytucjami finansowymi oraz ich wplywu na
stabilno$¢ systemu finansowego jako catosci. W kontekscie ryzyka systemowego, analiza
sieci pozwala na identyfikacj¢ kluczowych weztow, oceng potencjalnych skutkow szokow
oraz monitorowanie rozprzestrzeniania si¢ ryzyka w systemie.

Analiza sieci polega na badaniu wzorcéw potaczen (krawedzi) migdzy wezlami (np.
instytucjami finansowymi) w sieci. Mozna jg podzieli¢ na:

— analize strukturalng: badanie topologii sieci, w tym identyfikacja centralnych weztow,

Klastrow i $ciezek miedzy weztami,

— analize przeptywu: badanie przeptywu kapitatu, informacji lub ryzyka miedzy

weztami;

— symulacje dynamiczne: modelowanie dynamiki sieci w czasie, aby zrozumie¢, jak

zmiany w jednym wezle moga wptywac na catg siec.

W kontekscie ryzyka systemowego analiza sieci najczesciej obejmuje:

— identyfikacje kluczowych weztéw. Centralne instytucje w sieci, ktore maja najwiecej

potaczen z innymi, mogg mie¢ duzy wplyw na stabilno$¢ finansowg. Badania
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pokazuja, ze instytucje te moga sta¢ si¢ zrodlem rozprzestrzeniania si¢ ryzyka
systemowego.

oceng powigzan i interakcji. Analiza sieci pozwala zrozumie¢, jak instytucje sg ze sobg
powiazane poprzez rozne instrumenty finansowe. Moze to obejmowaé kredyty
mi¢dzybankowe, instrumenty pochodne, i inne formy zobowigzan. Prace Gai i
Kapadia (2010) podkreslaja znaczenie takich powigzan dla rozprzestrzeniania si¢
ryzyka systemowego.

symulacje¢ przeptywu ryzyka. Symulacje moga pokazaé, jak ryzyko rozprzestrzenia si¢
w sieci w przypadku szoku finansowego. Helbing (2013) zwraca uwagg na znaczenie
modelowania dynamiki sieci, szczeg6lnie istotne w kontekscie globalnych kryzysow
finansowych.

identyfikacje skupien. Analiza sieci moze wykry¢ grupy instytucji, ktore sg bardziej ze
sobg powigzane (skupienia). Ryzyko w jednym skupieniu moze by¢ wigksze, jesli
instytucje w nim s silnie powigzane finansowo. Badania Newman (2003) podkreslaja
znaczenie analizy skupien, ktora znajduje zastosowanie W sieciach finansowych.

oceng stabilnos$ci sieci. Analiza strukturalna moze pomoc ocenié, jak stabilna jest sie¢
i jak podatna na rézne rodzaje szokow. Na przyklad, sieci o wysokim stopniu
centralizacji moga by¢ bardziej podatne na upadek centralnych weztow. Znaczenie
stabilno$ci sieci w kontekscie ryzyka systemowego jest podkreslane w badaniach

Acemoglu, Ozdaglar i Tahbaz-Salehi (2015).

Analiza gtownych sktadowych

Analiza glownych sktadowych (ang. Principal Component Analysis, PCA) jest technikg

liniowej transformacji danych, ktéra przeksztalca oryginalne zmienne do nowego uktadu

wspotrzednych. Nowe zmienne, zwane skladowymi gldéwnymi, sg liniowymi kombinacjami

oryginalnych zmiennych 1 sg ortogonalne do siebie. Pierwsza sktadowa gltowna wyjasnia

najwigkszag mozliwg cze¢§¢ wariancji w danych, a kazda kolejna sktadowa wyjasnia jak

najwigksza czes$¢ pozostatej wariancji, pod warunkiem, ze jest ortogonalna do poprzednich

sktadowych.

W kontekscie analizy ryzyka systemowego, PCA moze by¢ wykorzystana do:

identyfikacji glownych zrodet ryzyka. PCA pozwala na identyfikacje glownych Zrodet
ryzyka poprzez analiz¢ sktadowych glownych, ktore wyjasniaja najwigksza czegs¢

wariancji w danych finansowych. Te skladowe moga reprezentowac roézne rodzaje
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ryzyka, takie jak ryzyko rynkowe, ryzyko kredytowe, ryzyko ptynnosci itp. Na
przyktad Billio i in. (2012) wykorzystuja PCA do identyfikacji gtdéwnych czynnikoéw
ryzyka systemowego w sektorze finansowym, skupiajac uwage na wspotzaleznosciach
miedzy podmiotami sektora.

— analizy wspotzaleznosci pomigdzy instytucjami finansowymi. PCA moze by¢
wykorzystywana do badania wspotzalezno$ci miedzy instytucjami finansowymi.
Poprzez analizg tadunkow sktadowych gtownych (tj. wspotczynnikéw w liniowych
kombinacjach zmiennych oryginalnych), mozna zidentyfikowa¢, ktdre instytucje sa
najbardziej ze sobg powigzane i jak wplywaja na siebie nawzajem. Kritzman i in.
(2010) wykazuja, ze PCA jest skutecznym narz¢dziem do identyfikacji wzorcow
wspotzaleznosci w kontekscie ryzyka systemowego.

— redukcji wymiaréw danych. Systemy finansowe generuja ogromne iloéci danych. PCA
umozliwia redukcje wymiardw danych, zachowujac przy tym kluczowe informacje.
To ufatwia analiz¢ i modelowanie ryzyka systemowego, pozwalajac na lepsze
zrozumienie struktury ryzyka i podejmowanie bardziej §wiadomych decyz;ji.

Podsumowujac, analiza glownych sktadowych jest cennym narz¢dziem badawczym,

pozwalajacym na analiz¢ i modelowanie ryzyka systemowego. Umozliwia identyfikacje
glownych zrodel ryzyka, analize wspotzaleznosci miedzy instytucjami finansowymi, redukcje
wymiarow danych. Wykorzystanie PCA pozwala na lepsze zrozumienie struktury ryzyka,
dzigki czemu mozliwe jest podejmowanie odpowiednich decyzji w zarzadzaniu ryzykiem

systemowym.

Przyczynowosé w sensie Grangera
Przyczynowo$¢ w sensie Grangera (ang. Granger Causality) to metoda statystyczna
stosowana do okre$lania, czy jedna zmienna czasowa moze by¢ uzyta do prognozowania innej
zmiennej czasowej. Koncepcja zostala wprowadzona przez Clive'a Grangera, laureata
Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii. W modelu przyczynowosci Grangera, zmienna X jest
uwazana za przyczynowa dla zmiennej Y, jezeli przeszte wartosci X pomagaja w
prognozowaniu wartosci Y lepiej niz same przeszle wartosci Y.
W analizie ryzyka systemowego, przyczynowo$¢ w sensie Grangera moze by¢
wykorzystana do:
— identyfikacji zrodet RS. ldentyfikacji takiej dokonuje si¢ poprzez badanie, ktore jedne
instytucje finansowe lub rynki wptywaja na inne. Na przyktad, jezeli wyniki testu
Grangera wskazuja, ze zmiany w cenach akcji jednego ubezpieczyciela przyczynowo
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wplywajg na zmiany w cenach akcji innego ubezpieczyciela, moze to sugerowac, ze
pierwszy jest zrodtem ryzyka systemowego.

— analizy wspoétzaleznosci miedzy instytucjami finansowymi. Analiza przyczynowosci
Grangera jest wuzyteczna w badaniu wspoélzaleznosci migdzy instytucjami
finansowymi. Moze pomdc w identyfikacji kluczowych weztéw w sieci finansowej,
ktore przyczyniaja si¢ do rozprzestrzeniania ryzyka systemowego.

— wykrywania mechanizmoéw transmisji ryzyka. Testy Grangera moga by¢ uzywane do
zrozumienia mechanizmow transmisji ryzyka w systemie finansowym. Na przykiad,
moga wskazaé, ktore rynki aktywow sg przyczynowo powigzane i jak szoki na jednym
rynku moga wplywac¢ na inne rynki.

W analizie ryzyka systemowego bardzo duze mozliwosci daje potaczenie metod
przyczynowos$ci w sensie Grangera z narzedziami, opisanej wczesniej, analizy sieci. Metody
te razem umozliwiaja identyfikacje zrddel ryzyka, zrozumienie wspolzaleznosci migdzy
instytucjami finansowymi oraz wykrywanie mechanizmow transmisji ryzyka. Prace takie jak
(Billio i in. 2012, Diebold, Yilmaz 2014) pokazuja, jak te podejScia moga by¢ efektywnie
zastosowane w badaniach nad ryzykiem systemowym.

Billio i in. (2012) stosuja potaczenie testow Grangera i analizy sieci do badania sektora
finansowego. Przeprowadzajg testy Grangera dla rdéznych par instytucji finansowych
(bankow, funduszy hedgingowych, firm ubezpieczeniowych, brokerow) w celu
zidentyfikowania kierunkowych zaleznosci. Na podstawie wynikéw testow Grangera buduja
sie¢ finansowa, gdzie krawedzie reprezentuja przyczynowe powigzania mi¢dzy instytucjami.
Nastepnie analizujg centralnos¢ instytucji w sieci, aby okresli¢, ktore z nich sa kluczowe dla
stabilno$ci systemu finansowego. Ich wyniki pokazuja, ze banki majg najbardziej znaczacy
wplyw na inne instytucje finansowe, co sugeruje, ze s one kluczowymi Zrédlami ryzyka
systemowego. Z kolei, Diebold i Yilmaz (2014) stosuja podejscie oparte na przyczynowosci
Grangera do analizy potaczen migdzy rynkami finansowymi. Tworza dynamiczne sieci, ktore
zmieniajg si¢ w czasie, pokazujgc zmiany w polgczeniach miedzy rynkami. Wykorzystuja je
do obliczenia dla roznych rynkéw miar centralnos$ci i stopnia, w jakim elementy w sieci sa ze
sobg powigzane, aby zrozumie¢, ktore rynki sa kluczowe dla transmisji ryzyka. Praca ta
pokazuje, jak rynki finansowe sg wzajemnie potaczone i jak te powigzania zmieniajg si¢ W
czasie, co jest kluczowe dla monitorowania ryzyka systemowego.

Konkludujac, przyczynowos¢ w sensie Grangera jest istotnym narzedziem w analizie i
modelowaniu ryzyka systemowego. Umozliwia identyfikacje zrodel ryzyka, analizg

wspotzaleznosci miedzy instytucjami finansowymi oraz wykrywanie mechanizmow
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transmisji ryzyka. W literaturze naukowej metoda ta jest szeroko stosowana do badania
dynamicznych powigzan w systemach finansowych, co pozwala na lepsze zrozumienie i

zarzadzanie ryzykiem systemowym.
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2.  Ryzyko systemowe a sektor ubezpieczen

Sektor ubezpieczen z jednej strony jest narazony na ryzyka specyficzne dla tej branzy,
a z drugiej strony, jako jeden z elementoéw systemu finansowego, jest podatny na ryzyka
ze strony innych elementow tego systemu. W tym rozdziale na poczatku omawiam
powigzania sektora ubezpieczen z systemem finansowym oraz podatno$¢ na ryzyko
systemowe, wynikajgcg z tych polgczen. W kolejnej czesci rozdziatu skupiam uwage na
ryzyku systemowym w sektorze ubezpieczen. Rozwazam czy sektor ten jest zdolny do
tworzenia ryzyka systemowego czy moze jest nim dotkniety wytacznie ze strony innych

instytucji.

2.1 Sektor ubezpieczen jako element systemu finansowego - rola
powigzan instytucji

Rozwazania warto rozpocza¢ od definicji systemu finansowego. Wedtug Billio i in.
(2012) system finansowy mozna rozumie¢ jako zbidr powigzanych instytucji, ktore
posiadaja korzystne relacje biznesowe, ale takze charakteryzujg si¢ tym, ze przez te
potaczenia problemy z ptynno$cig oraz straty moga rozprzestrzeniac si¢ szybko podczas
okresu powaznych zaktocen. W opracowaniu (Matysek — Jedrych 2007) przez system
finansowy rozumie si¢ uktad rynkéw, instytucji finansowych i elementoéw infrastruktury
tego systemu, ktore sa wzajemnie powigzane i takie, ze dzigki tym elementom systemu
podmioty ze sfery realnej moga inwestowac oszczgdnos$ci, otrzymaé fundusze lub
zaspokajac te potrzeby codziennego funkcjonowania, ktore wiagzg si¢ ze sferg finansowa.
Do sfery realnej zalicza si¢ przede wszystkim rzad, firmy 1 gospodarstwa domowe.
2.1.1 Struktura systemu finansowego

W sklad systemu finansowego wchodza instytucje finansowe, ktore mozna
pogrupowa¢ wedlug rdéznych czynnikow. Podstawowych klasyfikacji —instytucji
finansowych mozna dokona¢ ze wzgledu na:

e formg¢ prawng (bankowe, niebankowe, parabankowe);

e cel dziatalnos$ci (zarobkowe, non-profit);

e zakres dziatalno$ci (lokalne, krajowe, miedzynarodowe);

e charakter prowadzonej dzialalnosci (rozpraszajace ryzyko, depozytowe,

inwestycyjne).
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Czesto jednostki panstwowe tworza wiasne klasyfikacje oraz definicje instytucji
finansowych, w zaleznos$ci od potrzeb nadzoru nad tymi organizacjami.

Do instytucji rozpraszajacych ryzyko zalicza si¢ przede wszystkim firmy
ubezpieczeniowe, zaklady reasekuracji oraz ubezpieczycieli na zycie i inne instytucje,
ktore maja za zadanie zapewniC zabezpieczenie finansowe na staro$¢. Towarzystwa
ubezpieczeniowe pobierajg sktadke, w zamian przejmujac ryzyko od jednostek, co
pozwala im rozproszy¢ je na wigksza zbiorowo$¢. Firmy reasekuracyjne rozpraszaja
ryzyko na co najmniej kilka towarzystw ubezpieczeniowych poprzez przejecie ryzyka
ubezpieczeniowego od indywidualnych zaktadow ubezpieczen.

W opracowaniu The Geneva Association (2010) rozrdznia si¢ nastepujace typy
instytucji ubezpieczeniowych:

e ubezpieczyciele na zycie;

e ubezpieczyciele non-life (ubezpieczyciecle majatkowi i od nastepstw

nieszczgsliwych wypadkow);

e ubezpieczyciele ztozeni (ubezpieczyciele na zycie i non-life);

° reasekuratorzy;

e ubezpieczyciele ze znacznym udziatem dziatalno$ci pozaubezpieczeniowe;;

e monoliners / firmy oferujgce gwarancje finansowe.

Chociaz pierwotna funkcja instytucji ubezpieczeniowych — rozlozenie ryzyk i
tagodzenie ich skutkdw — jest niezmienna, to pewne funkcje sektora ubezpieczen
ewoluuja, poniewaz firmy ubezpieczeniowe podejmujg dziatania, ktore dotychczas byly
domeng innych branz systemu finansowego. Billio 1 in. (2012) zauwazaja, ze nastgpuje
zmiana relacji biznesowych pomigdzy badanymi przez autorow czterema sektorami:
bankowym, ubezpieczeniowym, funduszy hedgingowych i brokerow. Z jednej strony
dokonuja oni transakcji miedzy sobg, np. ubezpieczyciele zapewniajag ochron¢ innym
podmiotom, a z drugiej strony jednostki te rywalizuja ze soba prowadzac zblizong
dziatalno$¢ w pewnych obszarach finansowych.

Jednakze pod katem $wiadczonych wushug finansowych, dziatalno$¢ sektora
ubezpieczen jest w pewnym stopniu uzupetlieniem dziatalnosci branzy bankowej oraz
pomaga rynkowi kapitalowemu w wypehianiu funkcji posrednictwa finansowego, co
wptywa pozytywnie na efektywnos¢ systemu finansowego (Bednarczyk 2011).

System finansowy jako calos$¢, lecz takze jego poszczegdlne sektory indywidualnie,

mozna traktowaé jako sie¢, gdzie elementy systemu — instytucje finansowe — s3
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potaczone, a liczba tych powigzan jest rézna dla réznych podmiotow, w zaleznosci od
liczby interakcji, w jakie dana firma wchodzi z innymi instytucjami. Te powigzania sg
wazne, poniewaz sg czynnikiem wplywajacym na rozprzestrzenianie si¢ szoku
wyzwalajacego ryzyko systemowe. Im wigksza liczba potaczen danej instytucji, tym dana
organizacja moze stanowi¢ wigksze zagrozenie systemowe, poniewaz ryzyko tatwiej si¢
przenosi. Ponadto ta liczba wzrasta podczas kryzysow w systemie finansowym. Foglia i
in. (2020) podkreslaja, ze kryzys w latach 2007-2009 pokazal, ze nie tylko awarie
wystepujace w duzych podmiotach przyczyniajg si¢ do rozprzestrzeniania ryzyka, lecz na
systemowa istotnos¢ instytucji ma wplyw rowniez stopien ich relacji. Thomson (2011)
pisze, ze RS zalezy od sposobu, w jaki system finansowy jest wewngtrznie powigzany lub
wspoélzalezny, poniewaz niewydolno$¢ w pojedynczej instytucji finansowej badz ich
matej grupie moze spowodowaé kaskad¢ niewydolno$ci, a tym samym awari¢ catego
systemu.

Hautsch, Schaumburg i Schienle (2013) dziela firmy na cztery kategorie zwigzane z
topologia sieci ryzyka systemowego, uwzgledniaja typ oraz zakres powigzan z innymi
firmami. Autorzy wyr6zniaja: gtdéwnych przekazicieli ryzyka (jego zrodta), odbiorcow
ryzyka oraz firmy, ktore zarowno przekazuja ryzyko, jak i je otrzymujg. Podkreslajg oni,
ze z punktu widzienia nadzorczego odbiorcy ryzyka wykazuja si¢ najmniejszym
Wplywem systemowym.

Nawigzujac do utozsamiania Systemu finansowego z siecia, Eling i Pankoke (2016)
uwazaja, ze moze on by¢ traktowany jako sie¢, ktora posiada dwa rodzaje weziow oraz
krawedzie. Wezly stanowig instytucje finansowe i niefinansowe podmioty, ktore
posiadajg relacje biznesowe z instytucjami finansowymi, a krawedziami sg dziatalnos$ci
gospodarcze. Aby zidentyfikowaé zrédto mozliwych niewydolno$ci oraz podmioty, ktore
przyczyniaja si¢ do ryzyka systemowego, nalezy zbada¢ zard6wno wezly, jak 1 krawedzie.
Zatem autorzy uzywaja sformutowania ,,wklad do ryzyka systemowego” w odniesieniu
do instytucji oraz do dziatalno$ci. Ponadto uwazajg, ze nalezy sprawdzi¢, ktora czgsé
systemu finansowego nie tylko ma wktad w ryzyko systemowe, ale takze ktora z nich jest
bardziej podatna na niewydolnosci.

Hautsch, Schaumburg i Schienle (2014) systemowsa istotno$¢ firm opieraja na
strukturze zalezno$ci w sieci finansowej, czyli powigzaniach firmy wewnatrz tego
systemu, co moze prowadzi¢ do efektu zarazania w sytuacji problemoéw finansowych tej
instytucji. Natomiast mniejsze znaczenie dla systemowe;j istotnosci, wedtug autoréw, ma
ryzyko idiosynkratyczne firmy.
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W systemie finansowym istniejg firmy o réznym rozmiarze, tzn. mi¢dzy innymi
roznej wielkosci aktywow. Rozmiar nie pozostaje bez znaczenia z punktu widzenia
istotnosci firmy w systemie. Rozmiar firmy jest zwykle takze skorelowany z liczba
powiagzan firmy z systemem. Wu i in. (2021) badaja jakie czynniki wptywaja na
powigzania w systemie finansowym. Dochodza do wniosku, ze elementami, ktore
wyjasniajg powigzania sg: rozmiar, wskaznik ptynnosci, poziom dzwigni, warto$¢ ryzyka
systemowego. Wyniki badan tych autoréw wskazuja, ze czym wickszy rozmiar aktywow
instytucji, tym wigkszy stopien powigzania. Chociaz szczegélnie jest to widoczne w
przypadku bankéw, to jednak dotyczy réwniez w pewnym zakresie instytucji
ubezpieczeniowych. Ponadto im wyzszy wskaznik ptynnos$ci firm systemu finansowego,
tym rzadsze sg potaczenia systemowe. Wynika to z faktu, ze mniejsza ptynnos¢ zwigksza
prawdopodobienstwo niewywigzania si¢ ze zobowigzan instytucji, co moze pociagac za
soba kolejne niewywigzania si¢. Acharya, Philippon i Richardson (2016) uwazaja, ze
firmy ubezpieczeniowe zazwyczaj doswiadczajg probleméw z ptynnos$cig na skutek ztych
decyzji biznesowych, a nie wynika to z ich naturalnych dzialalnosci wedtug
standardowego modelu biznesowego. Nastepnym czynnikiem zwigzanym z potaczeniami
w systemie finansowym, wedtug Wu i in., jest dzwignia. Czym wyzszy poziom dzwigni
instytucji finansowych, tym wigkszy zakres powigzan tych podmiotéw. Autorzy tacza
takze powigzania z ryzykiem systemowym, stwierdzajac, ze im wyzszy poziom tego
ryzyka wsrod instytucji systemu finansowego, tym wigksza liczba powigzan.

Polaczenia z systemem finansowym sg istotne rowniez w przypadku sektora
ubezpieczen. Chociaz generalnie uwaza sie, ze firmy ubezpieczeniowe nie sg ,,zbyt duze,
aby upas$¢” ani ,,zbyt powigzane, zeby upasc¢”, to jednak szczegélnie interakcje sektora
ubezpieczeniowego z reszta systemu finansowego nie pozostaja bez znaczenia w
kontekscie ryzyka systemowego. Pojecie ,,zbyt duzy, aby upas¢” (ang. ,,too big to fail”’)
oznacza, ze w przypadku powaznych probleméw finansowych instytucji mogacej mie¢
istotne znaczenie z punktu widzenia gospodarki (ze wzgledu na jej wielkos¢ 1 powigzania
z innymi podmiotami), wdraza si¢ pomoc publiczng dla niej, aby nie doszto do jej
bankructwa (Dabkowska 2018). Przyjmuje si¢, ze to bankructwo moze spowodowac
dalsze upadtos$ci instytucji i ogoélnie stanowi¢ znaczny koszt dla gospodarki, wigkszy niz
koszt udzielenia jej pomocy ze srodkow publicznych. Kazda instytucja ,,zbyt duza, aby
upas¢” jest istotna systemowo, ale nie kazdg instytucje istotng systemowo uwaza si¢ za
,»zbyt duza, aby upa$¢” (Pyka, Nocon 2020). Takze w przypadku instytucji ,,zbyt
powigzanych, aby upas¢” (ang. ,, oo interconnected to fail’) wdraza si¢ pomoc publiczna
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w przypadku niewydolno$ci podmiotu, ktory posiada duzg sie¢ powigzan w systemie
finansowym, zeby jego trudna sytuacja nie spowodowala dalszych konsekwencji dla
szerszej grupy instytucji systemu.

Chociaz uwaza si¢, ze posiadanie statusu ,,zbyt duzy, aby upa$¢” praktycznie nie
dotyczy firm ubezpieczeniowych to podczas kryzysu w latach 2007-2009 udzielono
pomocy publicznej ubezpieczycielowi AIG. Jednakze Hautsch, Schaumburg i Schienle
(2013) stwierdzaja, ze podczas kryzysu finansowego subprime wkilad w ryzyko
systemowe banku Lehman Brothers byl tylko nieznacznie nizszy niz wkiad AIG. W
zwigzku z tym, wybor AIG jako jednostki, ktorej udziela si¢ pomocy publicznej, lecz
nieudzielenie takiego wsparcia wspomnianemu bankowi nie bylo uzasadnione w
konteks$cie zarzadzania ryzykiem systemowym, w szczegdlnosci ze obie firmy
charakteryzowaty si¢ takze znaczacymi powigzaniami z systemem finansowym.

Duzy rozmiar firmy nie musi wigza¢ si¢ z wigksza istotnoscig systemowaq. Garcia —
Jorcano i Sanchis — Marco (2021) badajac banki, ubezpieczycieli i firmy z sektora ustug
finansowych dowodzg, ze duze instytucje nie przyczyniajg si¢ w najwiekszym stopniu do
kreowania ryzyka systemowego. Ponadto ich wyniki wskazuja na to, ze bardziej istotnym
czynnikiem dla systemowej istotnosci jest lokalizacja geograficzna firmy niz to do
jakiego sektora nalezy ten podmiot.

2.1.2 Powiazania sektora ubezpieczen z systemem finansowym

Firmy ubezpieczeniowe sg powigzane ze soba, w szczegdlnosci poprzez reasekuracje,
z rynkiem kapitalowym poprzez sekurytyzacje, ale takze z reszta systemu finansowego,
przede wszystkim poprzez zawierane transakcje — rowniez takie, ktore wykraczajg poza
tradycyjng dziatalno$¢ ubezpieczeniows.

Allen 1 Babus (2008) uwazaja, ze polaczenia w systemie finansowym sg réznorodne, a
zalezno$ci pomigdzy podmiotami w systemie moga wynika¢ zarowno ze strony aktywow
jak 1 zobowigzan bilanséw. Autorzy dzielg te powigzania rowniez na bezposrednie i
posrednie.

Neale 1 in. (2012) okreslaja, ze system finansowy jest eksponowany na ryzyko
systemowe poprzez nastgpujace czynniki:

— Korelacje aktywow wszystkich firm finansowych, prowadzace do efektu

zarazania;

— ekspozycje na wspolne szoki, ktore rownoczesnie i w znaczny sposob wplywaja

na duzg liczbg firm w systemie finansowym.
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Definicje systemu finansowego wskazujg, ze jego elementy sg ze sobg powigzane.
Badania Billio i in. (2012) pokazujg, ze podczas kryzysu finansowego liczba tych
potaczen wzrasta. W podrozdziale 1.3.3 niniejszej dysertacji zostaly opisane narzedzia,
ktére pozwalaja na badanie powigzan. Natomiast w nastepstwie kryzysow finansowych
moze dojs¢ do ograniczenia liczby powigzan (Billio i in. 2010). Autorzy wyjasniajg to
trzema przyczynami:

— instytucje finansowe mogg zerwal relacje biznesowe z firmami, ktore byty

zrédtem ryzyka systemowego;

— podmioty finansowe po kryzysie zaprzestaja dywersyfikacji z wykorzystaniem
r6znych funkcji finansowych (przyktadowo, skupiajg si¢ bardziej na tradycyjnych
produktach ubezpieczeniowych);

— dzialania rzagdowe ograniczaja ekspozycje jednej instytucji finansowej na inne
podmioty systemu.

Chen i in. (2012) badaja powiazania sektora ubezpieczen z systemem finansowym na
probie ztozonej z 11 firm ubezpieczeniowych (w tym takich, ktore prowadza dziatalno$é
inng niz tradycyjna aktywno$¢ ubezpieczeniowa) i 12 bankoéw, wykorzystujac spready
CDS i ceny akcji z czestotliwoscig dzienng. Dochodzg do wniosku, ze zalezno$¢ miedzy
ubezpieczycielami i bankami jest dwukierunkowa, jednak dominujacy jest wplyw
bankow na firmy ubezpieczeniowe, tzn. jest on silniejszy i trwa dhuzej.

Gehrig i lannino (2018) badaja firmy ubezpieczeniowe i banki w okresie 1996-2016.
Ich rezultat pokazuje, Zze s$rednio ryzyko systemowe jest wyzsze, gdy instytucja jest
bardziej powigzana z podmiotami z innego sektora, czyli kiedy ubezpieczyciele sa
potaczeni z bankami.

Slijkerman, Schoenmaker i de Vries (2013) badajg wpltyw kryzysu finansowego na
banki i ubezpieczycieli. Autorzy zwracajg uwagg, ze oba typy instytucji sg eksponowane
na szoki, ktore tworza powigzania i wspolne ekspozycje dla ich portfela aktywoéw oraz
zobowigzan. W szczegdlnosci przypisuja wage innowacjom finansowych w pogarszaniu
sytuacji kryzysowej. Pisza, ze takie innowacje pomagaja rozprzestrzenia¢ si¢ ryzyku
zarowno od sektora bankowego do ubezpieczeniowego, jak 1 w drugg strong. O ile
dywersyfikacja portfela zmniejsza ryzyko izolowanych szokow dla firm systemu
finansowego, to moze zwigksza¢ ryzyko systemowe. Autorzy badaja rowniez potaczenia
wewnatrzsektorowe 1 miedzysektorowe dla ubezpieczycieli 1 bankéw. Bazujac na

ujemnych stopach zwrotu stwierdzajg, ze zalezno$¢ pomiedzy instytucjami tego samego
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sektora, np. migdzy firmami ubezpieczeniowymi, jest wyzsza niz zalezno$é
miedzysektorowa, czyli w tym przypadku miedzy bankami i ubezpieczycielami. Zatem
upadek banku bardziej wptynie na inne banki niz na instytucje ubezpieczeniowe.

Neale i in. (2012) rowniez rozwazajg firmy ubezpieczeniowe o réoznym profilu
dziatalnosci oraz banki. Dochodza do wniosku, ze powigzania w ramach systemu
finansowego wzrastajg z uptywem czasu, a potaczenia te wynikaja zarowno z czynnikow
rynkowych, jak i ze stop zwrotu instytucji finansowych. Ponadto te powigzania r6znig si¢
w zaleznos$ci od rodzaju instytucji finansowej, sa one zroznicowane dla ubezpieczycieli o
roznym profilu prowadzonej dziatalnosci (np. ubezpieczenia na zycie, lotnicze).

Baluch, Mutenga i Parsons (2011) takze badajg zwiazek sektora ubezpieczeniowego z
bankami. Autorzy, bazujac na stopach zwrotu sektora ubezpieczen i bankowego w
Ameryce oraz w Europie, potwierdzaja istnienie relacji migdzy tymi sektorami. To
powiazanie powstalo w efekcie wzrostu udzialu firm ubezpieczeniowych w rynkach
kapitatlowych, ale takze poprzez tworzenie modeli bancassurance”. Autorzy stwierdzaja,
ze jednak ryzyko systemowe, ktore pojawito w wyniku powigzan typu bancassurance,
moze si¢ zmniejszy¢ w przypadku, gdy ubezpieczyciele zaczng wycofywac si¢ z sektora
bankowego na skutek kryzysu finansowego.

Brechmann, Hendrich 1 Czado (2013) badaja wspotzaleznosci migdzy instytucjami
finansowymi jako wyznacznik efektu zarazania i ryzyka systemowego, z wykorzystaniem
spreadow CDS. Sprawdzaja rowniez systemowg istotno$¢ podmiotow finansowych,
skupiajac si¢ na firmach ubezpieczeniowych i1 bankach. Autorzy otrzymuja dowdd
asymetrycznego zachowania w ogonach rozktadu, ktére pojawia si¢ podczas kryzysu.
Ponadto stwierdzaja, ze niewydolnosci bankéw powodujg wyzsze ryzyko systemowe niz
takie zdarzenia w firmach ubezpieczeniowych.

Peterson Drake i in. (2017) badaja powigzania sektora ubezpieczen z sektorem
bankowym, rozpatrujac rézne typy ubezpieczycieli, np. ubezpieczycieli na Zzycie,
ubezpieczycieli majatkowych i od nastepstw nieszczesliwych wypadkow. Autorzy
przeprowadzaja analize na stopach zwrotu instytucji. Dochodza do wniosku, ze
powigzania firm ubezpieczeniowych réznig si¢ w zalezno$ci od typu dziatalno$ci
ubezpieczyciela. Ponadto rezultaty autorow wskazuja, ze ubezpieczyciele zajmujacy si¢
ubezpieczaniem gwarancji finansowych, ubezpieczyciele majatkowi 1 od nastepstw

nieszczesliwych wypadkéw (ang. property and casualty) oraz reasekuratorzy sa

¥ Bancassurance polega na tym, ze banki same oferuja swoje produkty klientom, natomiast firmy
ubezpieczeniowe sprzedaja swoje ustugi w ramach punktow bankowych (Gwizdata 2010).
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powigzani w pewnym stopniu z systemem finansowym, natomiast ubezpieczyciele od
wypadkow i zdrowotni (ang. accident and health) nie posiadaja takich powigzan.

Malik i Xu (2017) skupiajag si¢ na ubezpieczycielach o globalnym znaczeniu
systemowym i bankach o globalnym znaczeniu systemowym z Azji, Ameryki i Europy.
Bazujac na stopach zwrotu i danych o zmiennosci w ramach jednego dnia w okresie od
pazdziernika 2007 roku do sierpnia 2016 roku stwierdzajg, ze powigzania miedzy
ubezpieczycielami i bankami w ramach tego samego regionu sg bardziej intensywne niz
powigzania migdzy obszarami geograficznymi w ramach danego sektora. Moze to
wynika¢ np. ze wspolnych regulacji finansowych lub warunkéw makroekonomicznych.
Badania autoréw pokazuja rowniez, ze warto$ci miary powigzan wzrastajg podczas
trudnych okreséw finansowych jak kryzys subprime czy europejski kryzys dlugu
publicznego.

Bansal (2016) w ramach badania powigzan pomigdzy bankami, brokerami, firmami
ubezpieczeniowymi i podmiotami zajmujacymi si¢ nieruchomosciami, sprawdza jak
upadek instytucji z jednego sektora wplywa na ten sektor i jak powazne zakldocenia w
funkcjonowaniu jednego sektora oddzialuja na pozostale badane obszary. Analiza
obejmuje lata 2002-2011. Otrzymane przez autora wyniki wskazuja, ze $redni wktad do
ryzyka systemowego (badany miarg ACoVaR) bytby najwickszy dla bankowosci, a troche
mniejszy dla branzy ubezpieczeniowej. Rezultaty te §wiadczg o tym, ze zatamanie branzy
ubezpieczeniowej stanowi ryzyko dla branzy finansowej, a to ryzyko moze by¢
spowodowane migdzy innymi przez powigzania w ramach systemu finansowego.
Przyktadem takiego zatamania jest bardzo duza firma ubezpieczeniowa AIG (Holzer
2009). Od koncowki 2007 r. AIG ponosita bardzo duze straty w wyniku nietrafionych
inwestycji w obligacje zwigzane z kredytami hipotecznymi. W zwiazku z dalszymi
spadkami i niemozliwoscia wypelniania zobowiagzan przez tego ubezpieczyciela, we
wrzesniu 2008 r. rzad amerykanski poprzez Bank Rezerwy Federalnej wykupil prawie
80% udziatow AIG, aby ratowaé firmg¢ przed bankructwem. Harrington (2009) pisze, ze
AIG otrzymal ponad 182 miliardy dolar6w pomocy federalnej od wrzesnia 2008 r. do
czerwca 2009 r. Mimo pomocy rzadowej, w marcu 2009 r. AIG poniost kolejne duze
straty. Baluch, Mutenga i Parsons (2011) zauwazaja, ze problemy AIG wywotaly
systemowy szok, ktory dotkngt globalnego rynku oraz doprowadzit do spadku cen akcji,
obligacji i CDS. W wyniku tego inni ubezpieczyciele, reasekuratorzy i banki poniesli
duze straty. Przyktad AIG pokazuje, ze firmy ubezpieczeniowe rowniez moga tworzyc

ryzyko systemowe, dlatego celowym jest badanie nie tylko ekspozycji towarzystw
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ubezpieczeniowych na ryzyko systemowe, ale takze ich wktadu do tego ryzyka. Jednakze
Mundy (2004) uwaza, ze kluczowym czynnikiem dla ryzyka systemowego nie jest sam
upadek firmy, np. rozmiarow AIG, lecz pogloska na temat strat tej firmy. Ponadto
Acharya, Engle i Richardson (2012) zwracaja uwage, ze w RS nie jest wazna
niewydolno$¢ firmy finansowej sama w sobie, ale wklad tej niewydolnosci do awarii
systemu. Autorzy argumentujg to tym, ze czasem inne firmy moga wypehi¢ funkcje tej
firmy, ktora ma problemy i wtedy nie dojdzie do materializacji ryzyka systemowego.

Chociaz ubezpieczyciele postrzegani s3 jako mniej znaczacy dla systemu
finansowego niz banki to takze bierze si¢ pod uwage mozliwos¢ wptywu tych pierwszych
na zalamania systemu. Wigksze znaczenie bankow w kontekscie ryzyka systemowego
mozna takze dostrzec na podstawie literatury. Silva, Kimura i Sobreiro (2017) dokonuja
przegladu literatrury dotyczacej systemowego ryzyka finansowego, otrzymujac rezultat,
ze sektor bankowy jest przedmiotem badan w 174 artykutach z 266, a sektor ubezpieczen
tylko w 27 artykutach. Natomiast wyszukiwanie w Google Scholar dla potaczenia haset
systemic risk i insurance daje 258 rezultatow (bez ograniczenia czasowego), a dla
systemic risk i bank — 496 wynikow (wyszukiwanie autorki dysertacji, stan na dzien
18.07.2023 r.).

Poza polaczeniami z bankami i innymi instytucjami systemu finansowego, warto
wspomnie¢ o powigzaniach w ramach sektora ubezpieczen. Takim rodzajem powigzan sg
polaczenia ubezpieczycieli z reasekuratorami, ktore wynikajg z zawartych umoéw miedzy
tymi podmiotami. Reasekuracje uwaza si¢ za glowne zrdédlo powigzan w branzy
ubezpieczeniowej. Te potaczenia umozliwiajg transmisj¢ szokow finansowych i moga
tworzy¢ ekspozycje¢ ubezpieczycieli na zarazanie oraz na ryzyko systemowe (Chen 1 in.
2020). Autorzy traktujg ubezpieczycieli i reasekuratoréw oraz powigzania mi¢dzy nimi
jako sie¢, w ramach ktorej instytucje (wezly) za pomoca transakcji reasekuracyjnych
(potaczen miedzy weztami) przekazuja sobie wzajemnie ekspozycje, co moze narazaé
obie strony na ryzyko zarazenia. Rowniez Kanno (2016) traktuje sektor ubezpieczen jako
sie¢. W zwigzku z istnieniem hierarchicznej struktury w branzy ubezpieczeniowej autor
podkresla, ze taka struktura tagodzi nagly wzrost szokéw w sektorze ubezpieczen jako
calosci. Kanno uwaza, ze analiza sieci jest podejsciem do badania powigzan na rynku
ubezpieczeniowym, ktore charakteryzuje si¢ wysokg efektywnos$cig. Ponadto analize sieci
traktuje jako narze¢dzie do sprawdzania efektywnosci polityki makroostrozno$ciowej.

Thimann (2015) jest zdania, ze ubezpieczyciele i reasekuratorzy razem tworzg system

podobny do sektora bankowego, jednak te potaczenia sg stabsze niz pomigdzy bankami.
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Roéznica wystepuje takze w rozmiarze reasekurator6w w poroéwnaniu z podmiotami
systemu bankowego. Ponadto reasekuratorzy nie przyjmujg takiego samego poziomu
ryzyka co pierwotni ubezpieczyciele, ci pierwsi pochtaniajg ryzyka, a nie transmituja.
Natomiast w sektorze bankowym banki pelnig miedzy soba podobne funkcje. Autor
podkresla takze, ze firmy ubezpieczeniowe przekazuja reasekuratorom tylko pewnag czes$¢
ryzyka, wiec powigzania pomiedzy ubezpieczycielami i reasekuratorami sg wzglednie
ograniczone.

Wedtug Fan, Wang i Wang (2020) rozmiar, do ktdrego ryzyko jednej instytucji
finansowej] wplywa na drugg zalezy od dwodch czynnikow — od powigzania tych
podmiotéw, wyrazonego za pomocg ich wspotczynnika korelacji czastkowej oraz od
rozmiaru instytucji, ktéra jest dotknigta. Dodatnia korelacja pomiedzy instytucjami
oznacza, ze wzrost ryzyka jednego podmiotu zwigksza ryzyko drugiego, przez co wzrasta
ryzyko systemu. Ponadto czym wigkszy jest podmiot, ktory podlega wplywowi, tym
wyzsze jest ryzyko systemowe. Warto takze wspomnie¢, ze W przypadku jakiegos szoku,
gdy ceny akcji jednej firmy gwaltownie zmieniaja swoja warto$¢, reagujg takze ceny
innych firm tej branzy.

Poza zaleznoSciami wynikajacymi z umow reasekuracyjnych, na polaczenia
oddzialuje podejmowanie przez ubezpiezycieli dziatan sekurytyzacyjnych (np. emisji
obligacji  katastroficznych) w celu przeniesienia cze$ci ryzyka, szczegblnie
katastroficznego. To tworzy ich powigzania z rynkiem kapitatowym. Liczba polaczen

wzrasta wraz z liczba zawartych transakcji.

2.2 Efektzarazania

Jak pisze Smaga (2014a), ryzyko systemowe jest nicodtagcznie powigzane z efektem
zarazania (ang. contagion). Efekt ten ma miejsce w przypadku zmaterializowania si¢
ryzyka systemowego. Konkretnie, autor traktuje go jako transmisje ryzyka systemowego
poprzez rézne kanatly. Mozna w uproszczeniu przyja¢, ze istotg zarazania jest
rozprzestrzenianie si¢ efektu niekorzystnych zjawisk z jednej instytucji na inne,
powiazane instytucje. Smaga efekt zarazania utozsamia z prawdopodobienstwem, ze
niestabilno$¢ w jakiej$ czesci systemu finansowego (segmentu tego systemu, pojedynczej
instytucji lub catego rynku) rozleje si¢ na pozostale elementy tego systemu, powodujac
kryzys o $wiatowej skali. W innym opracowaniu (Smaga 2013) podkresla, ze wazne jest

jaki podmiot zapoczatkuje szok. Pisze, ze gdy nastapi upadek jednego Iub kilku
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podmiotow, ale o niewielkim znaczeniu systemowym, to nie mowi si¢ w tym przypadku
o efekcie zarazania.

Siebenbrunner (2021) twierdzi, iz negatywne oddzialywanie szoku na pojedyncza
jednostke systemu finansowego moze spowodowac przenoszenie si¢ trudnosci na caty
system finansowy, poniewaz obecnie systemy finansowe sktadajg si¢ z wielu polaczen. Z
jednej strony takie potgczenia moga stuzy¢ roztozeniu ryzyka, lecz z drugiej strony
pozwalaja na rozprzestrzenianie si¢ szoku, ktéry zagraza stabilno$ci systemu
finansowego. To rozlewanie si¢ szoku jest tozsame z efektem zarazania i moze nastgpic¢
roznymi kanatami.

W literaturze traktuje si¢ system finansowy jako sie¢ potaczonych elementow: (Allen,
Gale 2000, Lenzu, Tedeschi 2012) oraz réznicuje si¢ potencjat do zarazania w zaleznosci
od struktury tej sieci. Allen i Gale uwazaja, ze rzadko polaczona sie¢ jest bardziej podatna
na zarazenie niz sie¢ w petni powigzana, poniewaz w tej drugiej jest mozliwy efekt
dywersyfikacji. Natomiast Lenzu i Tedeschi twierdza, ze w sieci, w ktorej wiele weziow
ma mato polaczen, a kilka weztow ma duzo polaczen, istnieje wyzsze ryzyko systemowe.

Fan, Wang i Wang (2020) sa zdania, ze potaczenia sieciowe oraz rozmiar sieci sg
waznymi czynnikami dla systemowej istotno$ci instytucji finansowych. Autorzy badajac
banki, firmy ubezpieczeniowe i sektor papieréw wartosciowych, otrzymuja rezultat, ze
bankowo$¢ charakteryzuje si¢ najwickszym efektem rozprzestrzeniania ryzyka. Ponadto
Fang, Cheng i Su (2019) pisza, ze na ryzyko systemowe ma wptyw nie tylko liczba
powigzan, lecz takze koncentracja sieci podmiotow. Czym bardziej skoncentrowana sie¢
np. instytucji finansowych, tym istnieje wyzsze ryzyko systemowe, przy czym wigksza
koncentracja oznacza, ze jest jeden gltowny podmiot posiadajacy wiele polaczen, a
mniejsza koncentracja polega na tym, ze jest wielo§¢ podmiotow z r6zng liczbg potaczen.

Podejécie sieciowe stosujg takze Acemoglu, Ozdaglar i Tahbaz-Salehi (2015).
Autorzy twierdza, ze cechy, w szczegdlnosci polaczenia migdzy instytucjami systemu,
ktore wptywaja na odpornos$¢ systemu finansowego w pewnych warunkach, w innych
okolicznosciach mogg zwigkszac¢ niestabilno$¢ i dziata¢ jako zrodto ryzyka systemowego.

Bank Swiatowy wyrdznia 3 definicje efektu zarazania (Jurkowska 2018):

1) zarazanie w szerokim sensie — opiera si¢ na transmisji szokow miedzy krajami.

Przyjmuje si¢, ze zarazanie moze mie¢ miejsce w dowolnym okresie, nie tylko w
czasie kryzysu, jednak w tej drugiej sytuacji efekt zarazania jest tatwiej

dostrzegalny.
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2) zarazanie w waskim sensie — rozumiane jest jako transmisja szokow na inne rynki.

3)

W tym rozumieniu zarazanie moze takze oznacza¢ zalezno$¢ miedzy rynkami,
ktéra wychodzi poza zwykle powigzania miedzy panstwami, tzn. powigzania
finansowe lub polityczne, a takze powigzania w sferze realne;j.

zarazanie w bardzo waskim sensie — przyjmuje si¢, ze zarazanie ma miejsce
wtedy, gdy zalezno$¢ miedzy rynkami jest znacznie wyzsza w czasie kryzysu niz

w innych, spokojnych okresach.

Constancio (2012) wymienia kryteria, za pomoca ktorych mozna zidentyfikowac

zarazanie. Naleza do nich:

transmisja szoku o takiej skali i szybkosci, ze nie mozna si¢ tego spodziewaé W
typowych warunkach ekonomicznych;

taka transmisja odroznia si¢ od regularnych dostosowan, wystgpujacych w
czasach spokojnych;

wydarzenia, ktore powoduja zarazenie sg ekstremalnie negatywnymi sytuacjami;
transmisja zarazania wystepuje w sposob sekwencyjny, w szczegolnosci w sensie

przyczynowo — skutkowym.

Wedtlug Eling i Pankoke (2012) zarazanie moze mie¢ rézne formy. Wsrdd nich

autorzy wymieniaja:

zarazanie cen aktywow — polega na tym, ze spadek cen aktywow jednej instytucji
powoduje, ze inne podmioty zaczynaja sprzedawac¢ swoje aktywa po obnizonej
cenie (ang. fire sales);

zarazanie reputacyjne — ta forma wigze si¢ z niepewnos$cig inwestoréw czy inne
firmy takze doswiadczaja niebezpieczenstwa, ze wzgledu na nieprzejrzystosé
powigzan;

zarazanie stron — bankructwo jednej firmy powoduje niewyptacalno$¢ innych,
powigzanych z nig. Ten rodzaj zarazania moze si¢ wigza¢ rowniez ze spadkiem
zdolnosci kredytowej firm;

zarazanie irracjonalne — bazuje na ogdlnym wycofaniu funduszy bez wzgledu na

ekspozycje na ryzyko indywidualnych firm.

Efekt zarazania SciSle wigze si¢ z ryzykiem systemowym. RS, ktore jest generowane

przez efekt zarazenia, objawia si¢ w postaci problemow z plynno$cia w znacznej czgsci

systemu finansowego (Wihlborg 2018).
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W opracowania (Smaga 2014a) méwi si¢ o zarazaniu, gdy ryzyko systemowe jest
przekazywane przez rozne kanaly. Zatem wedlug definicji ryzyka systemowego musi
wystapi¢ jakie§ zaktocenie (szok), ktére nastgpnie, w ramach efektu zarazania, jest
przenoszone pomi¢dzy podmiotami, poczatkowo systemu finansowego. Autor wyrdznia
nastepujace kanaty zarazania:

— strukturalny — wystepuje wtedy, gdy instytucje sa podobne pod wzgledem

struktury aktywow lub pasywow oraz pod katem sposobdéw zarzadzania ryzykiem;

— produktowy — bazuje na sekurytyzacji oraz korzystaniu z derywatywow, co moze
spowodowa¢ mato przejrzyste powigzania w ramach systemu finansowego;

— Dbilateralny — gdy ryzyko systemowe moze przenosi¢ si¢ przez ekspozycje
bilansowe lub pozabilansowe instytucji;

— rynkowy — sktadaja si¢ na niego: kanal behawioralny (zalicza si¢ tu pokuse
naduzycia, asymetri¢ informacji), zatamania rynku na skutek negatywnego efektu
zewngtrznego, paniczna wyprzedaz aktywow;

— miedzynarodowy — mozna tu zaliczy¢ kanaly: instytucji zagranicznych,
przeptywoéw kapitatlowych, finansowania w ramach globalnych rynkow
finansowych;

— Systemu platnosci — ryzyko systemowe przenosi si¢ przez powigzania pomig¢dzy
uczestnikami systemow platnosci.

W ramach kanalu rynkowego pojawiaja si¢: pokusa naduzycia oraz asymetria
informacji. Pokusa naduzycia (ang. moral hazard) oznacza, ze podmiot objety jakas$
umowg, podejmuje dziatania bardziej ryzykowne z powodu mozliwosci ochrony niz
jakby ta ochrona nie byta mozliwa, korzystajac z tego, ze druga strona umowy nie wie o
tych dziataniach, a jednoczesénie strona podejmujaca ryzyko nie ponosi, przynajmniej W
pelni, jego kosztow. Zjawisko pokusy naduzycia jest dodatnio skorelowane z ryzykiem
systemowym, poniewaz pierwsze z wymienionych wptywa negatywnie na poziom
zaufania na rynkach. Asymetria informacji wigze si¢ z nierdbwno$cig w posiadaniu
informacji przez podmioty. Jedna ze stron wie wigcej, ale nie przekazuje drugiej stronie
pelnych danych. W przypadku sektora ubezpieczen asymetria moze polega¢ na tym
ubezpieczyciel nie ma pelnej informacji o osobie, ktéora chce zawrze¢ umowe
ubezpieczenia, dlatego moze wybra¢ rezygnacje z ubezpieczania pewnych, bardziej
ryzykownych grup. Nyampong (2013) pisze, ze potencjalny kupujacy ubezpieczenie ma

wiedz¢ na temat ryzyka, poniewaz zna swoj stan zdrowia, nawyki zyciowe, zachowania
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podczas jazdy itp., natomiast ubezpieczyciel ich nie zna i dlatego nie ma mozliwosci
okreslenia typu ryzyka tego potencjalnego ubezpieczajacego. Nie jest mozliwe
przezwycig¢zenie tej asymetrii informacji i rozréznienie ktorzy potencjalni ubezpieczajacy
tacza si¢ z niskim, a ktorzy z wysokim ryzykiem, dlatego ustala si¢ cen¢ ubezpieczenia na
srednim poziomie. To przyciaga tych, ktorych dotyczy wyzsze ryzyko niz §rednia. Zatem
mechanizm rynkowy przycigga ztych (tzn. o wigkszym ryzyku) kupujgcych, czyli
jednostki o wysokim ryzyku kupuja wigcej ubezpieczen niz jednostki o niskim ryzyku.
To zjawisko nazywane jest negatywng selekcja.

Smaga (2014a) wymienia zrodta efektu zarazania. Nalezg do nich: znaczny spadek
zaufania w systemie finansowym, wynikajacy ze wzrostu niepewnos$ci, upadek
systemowo istotnych instytucji finansowych, a takze nierownomierne zwigkszanie si¢ cen
na rynkach aktywow. Autor utozsamia efekt zarazania z efektem domina, chociaz nie do
konca te pojecia sg réwnoznaczne. Efekt domina polega na materializacji ryzyka
systemowego, prowadzacego do szeregu upadtosci. Konkretnie, upadek indywidualnej
instytucji finansowej, czgsto banku, powoduje reakcje tancuchowg na rynku finansowym,
polegajaca na bankructwie kolejnych instytucji. Efekt domina, tak jak efekt zarazania,
wynika z transmitowania szokéw i jego stopien jest zalezny od potaczen migdzy
podmiotami systemu finansowego.

Przyktad efektu zarazania mozemy znalez¢ w kryzysie finansowym subprime. W
pracy (Brunnermeier, Oehmke 2012) szacuje si¢, ze rynek kredytow subprime stanowit
jedynie 4% catkowitego rynku kredytow hipotecznych. Jednak problemy tego odsetka
rynku rozprzestrzenity si¢ na system finansowy i inne sektory gospodarki. Autorzy
tlumacza to tym, ze nawet niewielkie zdarzenie moze spowodowa¢ duze uszkodzenia w
systemie finansowym poprzez efekt wzmocnienia. Dzieje si¢ to w wyniku bezposrednich
skutkow ubocznych, czyli efektu domina, lub posrednich skutkoéw, np. poprzez ceny badz
endogeniczne reakcje uczestnikow rynkowych.

Rowniez zdarzenia, ktore sg rzadkie i idiosynkratyczne, i sg uwazane za izolowane,
np. upadek banku Lehman Brothers we wrze$niu 2008 roku, podczas kryzysu subprime,
mogg si¢ przerodzi¢ w zdarzenia systemowe, majace niekorzystny wplyw na stabilnos¢
systemu finansowego i na cata gospodarke (Gonzalez — Rivera 2014). Autorka podkresla,
ze bardzo duze, negatywne skutki kryzysu finansowego subprime wskazujg na to, ze
nalezy wprowadzi¢ nowe narzg¢dzia i podejScia w celu monitorowania, przewidywania

oraz ewentualnie zapobiegania kryzysom finansowym.
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2.3 Model biznesowy ubezpieczycieli a ryzyko systemowe

Sektor ubezpieczen odgrywa szczeg6lng rolg w ekonomii, finansach i gospodarce. Do
Swiatowego kryzysu subprime w latach 2007-2009 i konieczno$ci ogromnego
dofinansowania AIG uwazano, ze sektor ubezpieczen jako ten, ktory ma przejmowac,
rozprasza¢ i redystrybuowac skutki finansowe ryzyka systemowego, nie przyczynia si¢
do jego powstawania.

Ubezpieczyciele petnig przede wszystkim funkcje ochronng w gospodarce. Wykonuja
czynno$ci ubezpieczeniowe, ktore polegaja na oferowaniu oraz udzielaniu ochrony w
przypadku ryzyka pojawienia si¢ skutkow zdarzenia losowego (Lesniak, Sienicka, Wojno
2014). Rola instytucji ubezpieczeniowych jest redukowanie oraz tagodzenie strat
wynikajacych ze zdarzen losowych, transfer ryzyka i jego finansowanie, zarzadzanie
ryzykiem, w tym poprzez efekt dywersyfikacji (Bednarczyk 2010).

Firmy ubezpieczeniowe przyjmuja ryzyko od ubezpieczajacych — oséb prywatnych
lub firm — zapewniajac im ochron¢ przed zdarzeniem, a jednoczesnie stosuja prawo
wielkich liczb, polegajace na tym, ze Im wigcej jest niezaleznych, jednorodnie
eksponowanych o0sob ubezpieczonych, tym istnieje wyzsze prawdopodobienstwo, ze
rzeczywiste straty beda podobnego rozmiaru jak straty oczekiwane (CEA 2010). Poprzez
takie dziatania, ubezpieczyciele dywersyfikuja portfel ryzyk. W opracowaniu CEA
podkresla sig, ze w celu otrzymania odpowiedniego poziomu dywersyfikacji,
finansowania ryzyka badz tagodzenia ryzyk o malej czestotliwosci, ale wysokich
skutkach materializacji, ubezpieczyciele przenosza pewna cze$¢ ryzyka do firm
reasekuracyjnych, ktore dalej dywersyfikuja ryzyko.

Skipper (1997) twierdzi, ze sektor ubezpieczeniowy ma rowniez wpltyw na Wzrost
gospodarczy poprzez takie dziatania jak:

— promowanie stabilno$ci finansowej oraz redukcje niepokoju;

— mobilizacje 0szczednosci;

— pozwalanie na bardziej efektywne zarzadzanie ryzykiem;

— umozliwianie bardziej efektywnej alokacji kapitatu;

— zachecanie do tagodzenia strat.

Sektor ubezpieczen powinien mie¢ raczej tendencj¢ do tagodzenia ryzyka, a nie do
jego powodowania lub zwigkszania. Bednarczyk (2011) pisze, ze charakteryzuje si¢ on
takze umiejetnoscig czesciowego wchlaniania szokow systemowych i ryzyka, na ktore

jest eksponowany od strony innych podmiotoéw systemu finansowego.
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IAIS (2011) stwierdza, ze w przypadku wigkszo$ci linii biznesowych, tradycyjna
dziatalno$¢ ubezpieczeniowa raczej nie przyczynia si¢ do ryzyka systemowego i go nie
zwigksza w ramach systemu finansowego lub w gospodarce realnej. Jednakze w
dokumencie tej instytucji zauwaza si¢, ze ocena systemowej istotnosci ubezpieczycieli
moze zmieniac si¢ z czasem.

Mimo iz tradycyjna dziatalno$¢ ubezpieczycieli nie jest uwazana za systemowg to
sektor ubezpieczen podejmuje aktywnosci, ktoére wcze$niej byty domeng innych branz,
tym samym narazajac si¢ na nowe rodzaje ryzyk. Analizujac ryzyko systemowe powinno
si¢ raczej skupia¢ na aktywno$ciach podejmowanych przez dany podmiot, a nie oceniac¢
mozliwo$¢ pojawienia si¢ ryzyka systemowego przez samg przynalezno$¢ do jakiej$
czes$ci systemu finansowego. W szczegolnosci The Geneva Association (2010) zaleca,
aby w celu zrozumienia ryzyka systemowego skupi¢ si¢ bardziej na konkretnych
dziatalnosciach niz na instytucjach jako cato$¢. Dopiero nietradycyjna i
pozaubezpieczeniowa dziatalnos¢ towarzystw ubezpieczeniowych, obejmujaca handel
derywatywami lub zte zarzadzanie krotkoterminowym finansowaniem, wynikajagcym np.
Z pozyczania papierow wartosciowych, moze bezposrednio przyczynia¢ si¢ do ryzyka
systemowego.

Model biznesowy firm ubezpieczeniowych jest inny od bankéw, dlatego te pierwsze
sa mniej narazone na ryzyko systemowe w przypadku prowadzenia tradycyjnej
dziatalnosci. Model ten posiada nastepujace cechy (Bednarczyk 2013, EIOPA 2017):

1) Ryzyko ubezpieczeniowe jest w wiekszosci niezalezne od cyklu gospodarczego;

2) Ubezpieczyciele charakteryzuja si¢ odwroconym cyklem produkcyjnym — na
poczatku otrzymuja oni przychody ze skladek ubezpieczeniowych, a nastgpnie
wyptacaja odszkodowania, w przypadku, gdy zajdzie ubezpieczone zdarzenie;

3) Firmy ubezpieczeniowe rzadko si¢ zadluzajg w postaci zaciaggania klasycznego
dhlugu, wigc maja niski poziom lewarowania (wykorzystania dzwigni finansowej).
Ponadto rzadko korzystaja z finansowania z wykorzystaniem krotkoterminowych
papierow dtuznych oraz mniej angazuja si¢ w instrumenty pochodne, co czyni je
mniej powigzanymi z systemem finansowym niz banki;

4) Ubezpieczyciele sa mato narazeni na ryzyko plynnosci, ktoére wynika z
transformacji terminéw zapadalnosci, poniewaz wilasciwie dopasowuja aktywa 1
pasywa,

5) Firmy ubezpieczeniowe wykazuja stosunkowa matg wartos¢ aktywow w

poréwnaniu z bankami;
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6) Ustugi ubezpieczycieli sg w duzym stopniu zastgpowalne oraz istnieje wzgledna
fatwo$¢ wejscia na rynek ubezpieczeniowy przez nowe firmy;

7) Powigzania w ramach sektora ubezpieczen sg mate, chociaz istniejg potaczenia
wewnatrz finansowych konglomeratéw (np. bancassurance) i w ramach grup
ubezpieczeniowych. Liczba tych powigzan jest zwiekszana przez stosowanie
reasekuracji, jednak potaczenia tego rodzaju charakteryzuja si¢ inng dynamika
sieci.

CEA (2010) wyodrgbnia réznicg w profilu ryzyka ubezpieczycieli i bankow. Model
biznesowy firm ubezpieczeniowych bazuje przede wszystkim na dywersyfikacji ryzyka w
portfelu i dywersyfikacji czasowej. To powoduje, ze ubezpieczyciele charakteryzuja sie
dlugoterminowym profilem ryzyka, w przeciwienstwiec do bankéw, ktore majg
krotkoterminowy profil ryzyka. Glowne ekspozycje ubezpieczycieli obejmuja ryzyko
ubezpieczeniowe i ryzyko rynkowe oraz wzglgdnie tagodne ryzyko ptynnosci i ryzyko
kredytowe, natomiast banki sg narazone na ryzyko rynkowe, ryzyko ptynnosci i ryzyko
kredytowe, ale nie s3 eksponowane na ryzyko ubezpieczeniowe.

Ponadto towarzystwa ubezpieczeniowe nie tworzg pienigdza w formie
bezgotowkowej oraz nie oddzialuja na poziom stép procentowych na rynku, wiec ich
znaczenie dla systemu finansowego jest mniejsze niz w przypadku bankéw (Czerwinska
2015b).

W pracy (Weif, Miihlnickel 2014) mozna spotka¢ si¢ z podejsciem, ze sektor
ubezpieczen ze wzgledu na swoja specyfike, w malym stopniu jest systemowo istotny,
szczegblnie w porownaniu do sektora bankowego. Ta opinia oparta jest na kilku
przestankach. Po pierwsze, zdarzenie wywotujace duze straty ubezpieczeniowe,
polegajace na anulowaniu duzej liczby polis ubezpieczeniowych na zycie, ma bardzo
mate prawdopodobienstwo zaistnienia. Po drugie, na firmy ubezpieczeniowe jest
nalozony bardziej rygorystyczny wymog kapitalowy niz na inne instytucje systemu
finansowego. Po trzecie, branza ubezpieczeniowa charakteryzuje si¢ strukturg
hierarchiczng — migdzy pierwotnymi ubezpieczycielami a reasekuratorami istniejg
pionowe powigzania, a poziome pomie¢dzy reasekuratorami, a takze pomiedzy
pierwotnymi ubezpieczycielami, co utrudnia przemieszczanie si¢ szokow. PO czwarte,
ubezpieczyciele polegajg na dtugoterminowym finansowaniu.

W pordéwnaniu z bankami, ubezpieczyciele sg takze duzo mniej narazeni na tzw.
,run” firmy, w przypadku znacznych niewydolnosci w dziataniu firmy. Mimo, ze

ubezpieczyciele moga deklarowac si¢ jako niewyptacalni w podobnym tempie jak banki,
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to jednak w praktyce modele biznesowe tych pierwszych wptywaja na to, ze towarzystwa
ubezpieczeniowe nie wymagaja nagtej likwidacji aktywé4w w celu zaspokojenia
krotkoterminowych zobowigzan. Jednak nie da si¢ catkowicie wykluczy¢ pojawienia si¢
takiego ,,runu”, wyrazajacego si¢ w duzych problemach z ptynnoscia, jesli osoby
ubezpieczone masowo zaczng rezygnowac ze swoich polis.

Thimann (2015) dokonuje zestawienia ubezpieczen i bankowosci, wspominajac o
réznicach w nadzorze nad tymi sektorami. Autor zauwaza, ze regulacje dotyczace
ubezpieczycieli, przygotowane przez Rade¢ Stabilnosci Finansowej, sktadajg si¢ z trzech
czesci, podobnie jak podejscie zastosowane dla bankow. Thimann wymienia elementy dla
sektora ubezpieczen: wzmocniony nadzoér na poziomie grupy, przygotowywanie planu
zarzadzania ryzykiem oraz wyzsze wymogi kapitatlowe dla dziatalnosci nietradycyjnej i
pozaubezpieczeniowej.

Dungey, Luciani i Veredas (2014) podkreslaja, ze firmy ubezpieczeniowe decyduja
si¢ wchodzi¢ na obszar typowej dzialalnosci bankowej ze wzgledu na potrzebe
dywersyfikacji i z powodu dazenia do wyzszych stop zwrotu. Ponadto autorzy zauwazaja,
ze firmy ubezpieczeniowe sg nastepng branzg po sektorze bankowym pod wzgledem
stanowienia zagrozenia systemowego dla gospodarki realnej. Harrington (2009) uwaza,
ze ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczeniowym, szczegodlnie dla ubezpieczycieli
majatkowych 1 od nastepstw nieszczesliwych wypadkow, jest niskie w porownaniu z
sektorem bankowym, przede wszystkim dlatego, ze ubezpieczyciele trzymaja wigksze
ilosci kapitatu w stosunku do swoich zobowigzan. Przyczynia si¢ to do zmniejszenia ich
podatnosci na szoki.

Dodatkowych zabezpieczeniem dla firm ubezpieczeniowych jest koniecznosé
trzymania rezerw techniczno — ubezpieczeniowych. Rezerwy te stanowig znaczng czgs¢
zobowigzan bilansu ubezpieczycieli. Maja one na celu zapewnienie odpornosci
towarzystwa ubezpieczeniowego na ci¢zkie zdarzenia, dostarczajac wystarczajaca
pojemnos¢ absorpcji strat, ktéra umozliwia zaspokojenie roszczen w przypadku trudnosci
finansowych firmy. Rezerwy techniczno — ubezpieczeniowe pozwalaja takze na
dokonanie redukcji potencjalnych negatywnych efektow zewnetrznych. Moéwi si¢ 0
efektach zewnetrznych, gdy niewydolno$¢ instytucji wplywa negatywnie na gospodarke.

Mimo, ze firmy ubezpieczeniowe zwykle posiadajg wystarczajacy kapital, aby nie
doszto do niewyptacalno$ci, to nie gwarantuje to, ze nie przyczynig si¢ do probleméw w
systemie finansowym. Sueppel (2016) pisze, ze ubezpieczyciele sa bardzo duzymi

inwestorami instytucjonalnymi, posiadajac w przyblizeniu 12% udziatu w globalnych
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aktywach finansowych, gdzie zdecydowana wigkszos¢ tych aktywéw majg
ubezpieczyciele na zycie. Taka wielko$¢ aktywoéw moze konkurowaé z aktywami
niektorych najwiekszych bankow. Firmy ubezpieczeniowe dostarczaja wiele kapitatu dla
gospodarki realnej. Po wystgpieniu szoku mogg miec¢ trudnosci z przekazywaniem
finansowania dla gospodarki dobr i ustug, co moze w znacznym stopniu wptywac na
sektor realny. Te problemy wystapig prawdopodobnic dla wigkszej liczby firm
ubezpieczeniowych, poniewaz w przypadku niekorzystnego zdarzenia ceny akcji
ubezpieczycieli poruszajg si¢ razem, wigc reakcja cen wielu firm bedzie podobna. Autor
zauwaza takze, ze w ostatnich latach nastgpil wzrost wktadu do ryzyka systemowego
ubezpieczycieli na zycie.

Kaserer i Klein (2016) dokonuja réwniez poréwnania z bankami, a jednoczesnie
skupiajg si¢ na podatnosci sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe, szczegdlnie
podczas kryzysu finansowego. Podkreslaja roznice miedzy RS stanowionym przez caty
sektor a systemowg wazno$cig indywidualnych ubezpieczycieli. Okreslaja wktad sektora
ubezpieczen do ryzyka globalnego systemu finansowego na okoto 9 % podczas kryzysu
finansowego subprime oraz zwigzanego z nim europejskiego kryzysu dtugu publicznego.
Poréwnujac z sektorem bankowym, ten udzial jest wzglednie niewielki. Jednak
rozwazajac pewng grupe ubezpieczycieli na zycie i tych zajmujacych si¢ wieloma liniami
biznesowymi, poziom ryzyka systemowego ocenia si¢ nha podobnym poziomie jak dla
najbardziej ryzykownych bankow w probie, rozwazanej przez autorow. Zatem wynika z
tego, ze niektore towarzystwa ubezpieczeniowe sg systemowo istotnymi instytucjami
finansowymi.

Engle, Jondeau i Rockinger (2015) badaja ryzyko systemowe europejskich instyutucji
finansowych, migdzy innymi bankéw i firm ubezpieczeniowych, w latach 2000-2012 i
otrzymujg rezultat, ze banki ponoszg okoto 80% ryzyka systemowego w Europie, a
ubezpieczyciele okoto 20%.

Rowniez Acharya, Philippon i Richardson (2016) poroéwnuja banki i firmy
ubezpieczeniowe pod katem systemowej istotnosci. Autorzy zauwazaja, ze typowy W
literaturze jest poglad, ze banki moga by¢ ryzykowne systemowo, ale nie istnieje zgoda
co do tego w przypadku ubezpieczycieli i innych czesci systemu finansowego. Wynika to
migdzy innymi z r6znego rozumienia ryzyka systemowego oraz z roéznych pogladoéw na
strong aktywoOw 1 zobowigzan firm ubezpieczeniowych. Autorzy twierdza, ze jednym ze
sposobow zbadania wzglednej systemowej istotno$ci ubezpieczycieli jest ich porownanie

z bankami. Rozwazaja modele biznesowe firm ubezpieczeniowych i bankow, dochodzac
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do wniosku, ze typowa dziatalno$¢ ubezpieczeniowa jest mniej ryzykowna systemowo
niz dziatalno$¢ bankow.

Kartasheva (2014) analizuje aktywnos$¢ sektora ubezpieczeniowego dzielac ja na
dziatalno$¢ kluczowa oraz dzialalno$¢ zwigzang z innowacjami finansowymi. Autorka
zauwaza, ze debata w literaturze dotyczaca tego, ze sektor ubezpieczen nie jest
systemowo istotny odnosi si¢ do tradycyjnej dziatalnosci ubezpieczeniowej. Jednak
podkresla ona, ze nowoczesne firmy ubezpieczeniowe posiadajg szerszy zakres
aktywnosci, ktory okresla si¢ jako innowacje finansowe. Te innowacje powodujg, ze
ubezpieczyciele stajg si¢ bardziej powigzani z pozostalymi instytucjami systemu
finansowego. Autorka do tych innowacyjnych dziatan zalicza: sekurytyzacj¢ ryzyk
ubezpieczeniowych, derywatywy (w celu ochrony gtéwnie przed ryzykiem stop
procentowych i kursu walutowego), zarzadzanie aktywami dla ubezpieczen na zycie,
posrednictwo kredytowe w ramach réwnolegtego systemu bankowego. Wedtug autorki,
ubezpieczyciele dokonujgc tych dziatan, konkuruja z innymi jednostkami finansowymi,
np. bankami, funduszami inwestycyjnymi. Niektore z tych dziatalnosci ubezpieczycieli
moga mie¢ charakter systemowy. Zatem przy ocenie ubezpieczycieli, a takze przy
tworzeniu regulacji zwigzanych z ryzykiem systemowym, powinno si¢ wzig¢ rowniez
pod uwage wplyw tych innowacji finansowych na model biznesowy firm
ubezpieczeniowych i wtedy okresli¢ potencjalne zrodia ryzyka systemowego w sektorze
ubezpieczen.

Berdin i Sottocornola (2015a) podkreslaja, ze standardowo za najbardziej systemowo
istotng uwazana jest nietradycyjna dzialalno$¢ ubezpieczeniowa firm o profilu
ubezpieczen na zycie, a najmniej ryzykowna systemowo jest tradycyjna dziatalno$¢

ubezpieczeniowa instytucji ubezpieczeniowych innych niz na zycie.

2.4 Rozne podejscia do ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen
W tym podrozdziale wskazuj¢ jak w literaturze jest postrzegane ryzyko systemowe w
sektorze ubezpieczen. Rozpatruje trzy kwestie — wktad firm ubezpieczeniowych w ryzyko
systemowe, wklad firm reasekuracyjnych w ryzyko systemowe oraz ekspozycje firm
sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe.
Ryzyko systemowe nie jest jeszcze doktadnie zbadane w odniesieniu do kreowania go
przez branz¢ ubezpieczeniowg. Nie ma jednoznacznej odpowiedzi czy ubezpieczyciele

maja tendencje go kreowania tego ryzyka czy sa oni nim tylko zarazeni z zewnatrz.
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Warto wspomnie¢ prace (Eling, Pankoke 2016), w ktorej dokonano przegladu pozycji
literaturowych dotyczacych ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczeniowym.

Guiné (2014) pisze, ze z punktu widzenia sektora ubezpieczen, przedmiotem dyskus;ji
sg trzy aspekty odnos$nie ryzyka systemowego:

— W jaki sposob ubezpieczyciele sa eksponowani na ryzyko pochodzace z innych

czes$ci systemu finansowego;
— Jaka jest reakcja ubezpieczycieli na szoki egzogeniczne i czy firmy te
przyczyniaja si¢ do zwigkszania czy do tagodzenia szokows;

— Czy ubezpieczyciele sami moga by¢ zrédlem ryzyka systemowego.
2.4.1 Udzial firm ubezpieczeniowych w tworzeniu ryzyka systemowego

Dostepna literatura w zakresie RS w sektorze ubezpieczen wskazuje, ze
ubezpieczyciele prowadzacy tradycyjng dziatalno$¢ ubezpieczeniowa nie generuja ryzyka
systemowego. Dopiero prowadzona przez nich dziatalno$¢ quasi-bankowa, oparta na
wykorzystaniu dzwigni finansowej, powoduje, ze towarzystwa ubezpieczeniowe moga
mie¢ wkiad w ryzyko systemowe. W szczeg6lnosci wyrdznia si¢ cztery czynniki, ktore
wplywaja na to ryzyko. Sa to tzw. 4 L, pochodzace od angielskich nazw: linkages, losses,
laverage, liquidity (Wanat 2019). Zatem te czynniki to powigzania firm
ubezpieczeniowych, straty, dzwignia finansowa oraz ptynnos$¢. Czym wigcej powiazan
ma dana instytucja, tym wieksze prawdopodobienstwo, ze niewydolnos¢ tej firmy
spowoduje niewydolno$¢ innych podmiotow. Oczywiscie ryzyko systemowe jest takze
wprost proporcjonalne do wielkosci strat instytucji, gdy znajdzie si¢ ona Ww
niebezpieczenstwie finansowym. Odno$nie wptywu dzwigni to czym jest ona wigksza,
czyli wyzsza jest warto$¢ finansowania dlugiem, to ryzyko systemowe si¢ nasila, przy
czym dzwignia moze by¢ wyrazona jako stosunek aktywow do kapitalu wlasnego badz
dlugu do kapitatlu wiasnego. Ponadto ryzyko systemowe rosnie wraz ze spadkiem
plynnosci firmy. Schwarcz (2008) taczy problematyke dzwigni i ptynnosci, piszac, ze
wysoka dzwignia moze spowodowac straty powyzej pewnego poziomu, w zaleznosci od
rozmiaru instytucji i wartosci dzwigni, ktore bedg gwattownie obniza¢ zdolnos¢ instytucji
do splacania swoich dlugow, czyli zmniejsza¢ plynnos¢. Niewywiazanie si¢ ze
zobowigzan finansowych moze spowodowaé powazne trudnosci tej instytucji, a takze
reakcje tancuchowa w postaci niewydolnosci kolejnych podmiotow, ktore nie beda

zdolne do splacania swoich zobowigzan. Autor uwaza, ze redukowanie poziomu dzwigni
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finansowej ma zatem przede wszystkim charakter profilaktyczny, konkretnie ma na celu
redukcje ryzyka oraz tagodzenie konsekwencji systemowych upadkow.

Czynniki wplywajace na systemowa istotno$¢ instytucji mozna znalez¢ takze w
(Tarashev, Borio, Tsatsaronis 2009). Chociaz autorzy nie odnosza si¢ konkretnie do
ubezpieczycieli to ich wnioski mozna réwniez zastosowaé¢ do tego rodzaju instytucji
finansowych. Do czynnikow tych nalezg: prawdopodobienstwo niewywigzania si¢ ze
zobowigzan firm, stopien koncentracji rozmiaru systemu oraz ekspozycja instytucji na
wspolne czynniki ryzyka, ktore powstaja, gdy instytucje sa do siebie podobne lub
powigzane ze soba. Im wigksze prawdopodobienstwo niewyplacalnosci firm, tym
wieksza ich ryzykownos¢, czyli wyzsze ryzyko niewydolno$ci, a szczegélnie gdy
problem dotyczy wigkszej ilosci firm ta sytuacja moze mie¢ charakter systemowy.
Stopien koncentracji rozmiaru zwicksza si¢, gdy liczba instytucji w systemie spada. Maty
udzial w systemie finansowym instytucji o réznych rozmiarach, a przewaga mniejszej
liczby wigkszych instytucji, zwigksza podatno$¢ tego systemu na ryzyko systemowe. W
szczegolnosci czym wigksza instytucja tym jej udziat w ryzyku systemowym jest wyzszy.
W przypadku wspolnych ekspozycji, im wyzszy jest stopien ekspozycji na takie same
czynniki ryzyka, tym w razie wystapienia tych czynnikow wigksza bedzie niewydolnos¢
systemu finansowego, ze wzgledu na rownoczesne trudnosci finansowe elementow
sktadowych systemu.

Wracajgc do tematu dziatalno$ci tradycyjnej, warto zaznaczyé co rozumie si¢ pod
pojeciem takiej aktywnosci. Przyjmuje sig, ze dziatalno$¢ jest okreslana jako tradycyjna,
jesli ryzyka z nig zwigzane sa w wiekszosci specyficzne oraz nieskorelowane ze soba, a
takze nie sg zalezne od cyklu biznesowego. Ponadto Eling i Pankoke (2012) zauwazaja,
ze 10 czy dziatalno$¢ ubezpieczeniowa jest tradycyjna czy nietradycyjna zalezy od stopnia
jej innowacji.

Wyzej wymieniowe podejscie, ze tradycyjna dzialalno$¢ ubezpieczeniowa nie
przyczynia si¢ do generowania ryzyka systemowego mozna znalez¢ migdzy innymi w
pracach (Harrington 2009, Bernal, Gnabo, Guilmin 2014, Czerwinska 2014, Jobst
2014). Szczegodlnie istnieja argumenty, ze ubezpieczyciele prowadzacy klasyczng
dziatalno$¢ ubezpieczeniowa nie sa odpowiednio duzymi instytucjami finansowymi oraz
ich powigzania z innymi instytucjami sektora finansowego nie jest wystarczajace, aby
spowodowac kryzys na rynku finansowym. Ponadto ich produkty sg tatwo zastepowalne.

Argumenty te zawarte s3 migdzy innymi w (Cummins, Weiss 2013a, Bell, Keller 2009).
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Acharya i Richardson (2014) przyjmuja, ze sektor ubezpieczen moze stanowi¢ ryzyko
systemowe, ale przy zalozeniu, ze towarzystwa ubezpieczeniowe zmieniajg swoj model
biznesowy, tak ze ich dziatalno$¢ zaczyna spetnia¢ nastepujace warunki: oferujg produkty
z niedywersyfikowalnym ryzykiem, ubezpieczaja si¢ na wypadek zdarzen o charakterze
makroekonomicznym, zwickszaja swoja role w rynkach finansowych. Podobny poglad
mozna znalez¢ w pracy (Acharya, Philippon, Richardson 2016). Autorzy pisza, ze istnieja
podstawy, aby sadzi¢, ze cze$¢ sektora ubezpieczen nie jest juz tradycyjna, tj. nie
prowadzi tylko tradycyjnej dziatalnosci ubezpieczeniowej, lecz zbliza si¢ ona do
aktywnos$ci bankowej, tym samym zwigkszajac swojg systemowa istotno$¢. Autorzy
sugeruja, ze towarzystwa ubezpieczeniowe staja si¢ bardziej ecksponowane na
niedywersyfikowalne ryzyka za przyczyna oferowanych przez siebie produktow i
podejmowanych decyzji inwestycyjnych.

W pracy Gomez 1 Ponce (2018) mozna znalez¢ argument, ze tradycyjna dziatalno$é
ubezpieczycieli redukuje ryzyko systemowe poprzez dywersyfikacj¢. Jednak nie jest ona
stosowana w przypadku nietradycyjnej dzialalno$ci ubezpieczeniowej, wigc w tym
przypadku nie wystepuje juz efekt zmniejszenia RS. Przez dziatalno$¢ nietradycyjng i
pozaubezpieczeniowg rozumie si¢ mi¢dzy innymi udzielanie gwarancji, emisj¢ CDS
(credit default swaps) oraz oferowanie produktow o charakterze inwestycyjnym
(Czerwinska 2014).

Mimo, zZe przypuszcza sig, 1z tradycyjna dzialalno$¢ ubezpieczeniowa nie przyczynia
si¢ do kreowania ryzyka systemowego, w sektorze ubezpieczeniowym istniejg tzw.
ubezpieczyciele o globalnym znaczeniu systemowym (ang. Global Systemically
Important Insurers, G-SlIs), chociaz w ostatnich latach odchodzi si¢ od wyznaczania
organizacji o tym statusie. Sa to firmy, ktore ze wzgledu miedzy innymi na swoj stopien
powigzania z innymi podmiotami rynku finansowego, moga sta¢ si¢ zrodtem ryzyka
systemowego. Oznacza to, ze ktopoty finansowe tych ubezpieczycieli moga spowodowac
powazne zaktocenia w funkcjonowaniu lub upadlo$¢ innych podmiotow systemu
finansowego, czyli tzw. efekt zarazania. Efekt zarazania w tym przypadku polega
szczegolnie na tym, ze bankructwo jednej z instytucji 0 znaczeniu systemowym wywota
niewyplacalno§¢ innych instytucji, zwigzanych z ta pierwsza poprzez transakcje, ze
wzgledu na nieuregulowanie zobowigzan upadajacej instytucji wobec tych pozostatych
podmiotow.

Przyznanie statusu G-SllI (wedlug opracowania IAIS (2013)) bazuje na pigciu
kryteriach. Bada sig¢ takie czynniki jak: wielkos$¢ instytucji ubezpieczeniowej (waga 5%),
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zakres aktywnosci o charakterze globalnym (5%), bezposrednie i posrednie powigzania
instytucji ubezpieczeniowej w ramach systemu finansowego (40%), nietradycyjna i
pozaubezpieczeniowa aktywnos¢ ubezpieczyciela (45%), substytucyjno$¢ produktow
(5%). W 2016 r. i w 2019 r. IAIS (odpowiednio IAIS (2016) i 1AIS (2019)) zmienia si¢
cze$ciowo te kryteria i przypisane im wagi, jednak sa one wymienione i Szczegdétowo
opisane w podrozdziatach 3.2.1 i 3.3.1 niniejszej dysertacji, wiec W tym miejscu nie
poswiecam Im uwagi. Na podstawie przypisanych wag mozna zauwazy¢, ze
najwazniejszymi kryteriami, ktére moga zdecydowac o systemowej istotnosci firmy, sa
powigzania oraz nietradycyjna 1 pozaubezpieczeniowa dzialalno$¢ instytucji
ubezpieczeniowe;j.

Sam rozmiar podmiotu nie moze by¢ wyznacznikiem systemowej istotnosci firmy,
poniewaz jest to czynnik, ktory nie zmienia si¢ w perspektywie krotkookresowej, a wktad
danej firmy do ryzyka systemowego moze ulec zmianie w miar¢ szybko pod wptywem
szoku. Smaga (2014 b) uwaza, ze systemowa wazno$¢ instytucji wyrazona za pomocs jej
wktadu do ryzyka systemowego, zalezy od warunkow rynkowych w danej chwili.
Podmiot, ktéry nie jest wazny systemowo w okresie boomu moze sta¢ si¢ bardzo istotny
systemowo w czasie recesji. Dlatego przy badaniu systemowego znaczenia duzg wagge
przypisuje si¢ miedzy innymi powigzaniom firmy, np. ubezpieczeniowej, z innymi
instytucjami systemu finansowego. Ilo$¢ takich powigzan moze wzrasta¢ podczas
kryzysu, a polaczenia miedzy podmiotami stanowig kanat dla transmisji szoku.

Kaserer i Klein (2016) rdznicuja poziom ryzyka systemowego w sektorze
ubezpieczen w zaleznosci od zakresu dziatalnosci firmy. Autorzy wskazuja, ze poziom
ryzyka systemowego w tym sektorze rézni si¢ w zaleznosci od linii ubezpieczenia.
Autorzy podkreslaja, ze niektorych ubezpieczycieli zalicza si¢ do grona systemowo
istotnych instytucji finansowych.

Gajzner (2019) poréwnuje wkiad szesciu ubezpieczycieli w ryzyko systemowe w
latach 2010-2018, przy czym autorka bada zarowno firmy o globalnym znaczeniu
systemowym, jak 1 mniejszg instytucje ubezpieczeniowa, bez tego statusu. Rezultat badan
wskazuje na wyraznie mniejszy udziat matej firmy w generowaniu ryzyka systemowego
w porownaniu z duzymi instytucjami o znaczeniu systemowym.

Bach i Nguyen (2012) uwazaja, ze sektor ubezpieczen ma istotne znaczenie dla
efektywnego funkcjonowania systemu finansowego. Z tego wzgledu dzialalnos¢ firm
ubezpieczeniowych jest systemowo istotna, poniewaz niewydolno$¢ tych podmiotow

moze spowodowac znaczne koszty gospodarcze.
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Gomez 1 Ponce (2018) twierdza, ze w ciggu ostatnich lat zwigkszyt si¢ udziat
ubezpieczycieli w ryzyku systemowym. Jest to spowodowane dwoma czynnikami —
wzrostem wrazliwo$ci ubezpieczycieli na stopy procentowe (co w rezultacie powoduje
wzrost ekspozycji na zagregowane ryzyko) i zwiekszajaca si¢ ekspozycja na inne zrodta
ryzyka poprzez cyber-ubezpieczenia. Autorzy wyjasniajg, ze poleganiec w duzym stopniu
na technologii wraz z polaczeniami z globalnym systemem finansowym moga
spowodowac , ze cyber-zagrozenia stang si¢ systemowe. Ubezpieczanie cyber-zagrozen
moze prowadzi¢ do zwigkszania wktadu w ryzyko systemowe.

Jednak w ramach sektora ubezpieczen nie tylko instytucje o znaczeniu systemowym
mogg przyczynia¢ si¢ do ryzyka systemowego, lecz takze grupa mniejszych podmiotow
(Smaga 2014b). Autor uwaza, ze zmaterializowanie si¢ ryzyka systemowego moze
wynikaé nie tylko z niewydolno$ci systemowo istotnej instytucji finansowej (SIFI), do
ktorych =zalicza si¢ rowniez firmy ubezpieczeniowe, lecz takze mniejszej grupy
podmiotow, eksponowanej na szok Symetryczny. Taka niewydolno$¢ SIFI lub grupy
instytucji nie posiadajacych tego statusu moze negatywnie dotykacé uczestnikéw systemu
finansowego, obnizajac ich zdolno$¢ do dostarczania kluczowych ustug badz produktow
finansowych do gospodarki realnej. To moze by¢ negatywnym efektem zewnetrznym i
stanowi¢ zagrozenie dla catego systemu.

Berdin i Sottocornola (2015b) sprawdzajg wktad firm w ryzyko systemowe, w tym
towarzystw ubezpieczeniowych, w podziale na instytucje finansowe 0 znaczeniu
systemowym i bez statusu SIFI. Autorzy dochodza do wniosku, ze wsrdd instytucji
finansowych kluczowa role¢ we wkiladzie w ryzyko systemowego w wyniku kryzysu maja
banki, jednak rowniez towarzystwa ubezpieczeniowe cechujg si¢ udziatem w tym ryzyku.
Ogolna tendencja przyczyniania si¢ do RS przez instytucje jest zalezna od czasu i sg
okresy, kiedy zmienia si¢ ono nagle. Ponadto Berdin i Sottocornola konkluduja, Ze nie da
si¢ jednoznacznie stwierdzi¢, ze ubezpieczyciele o globalnym znaczeniu systemowym sg
bardziej systemowo istotni niz firmy bez tego statusu.

Zhao, Zhang i Yang (2017) sprawdzajg wklad w ryzyko systemowe chinskich
instytucji finansowych oraz sektora nieruchomosci w latach 2007-2017. Autorzy nie biorg
pod uwage czy dana instytucja ma globalne znaczenie systemowe czy nie. Stwierdzaja, ze
wszystkie badane branze, w tym sektor ubezpieczen, wykazuja wyzszy udziat w ryzyku
systemowym podczas kryzysu finansowego subprime niz srednio podczas catej proby, ta
wlasciwo$¢ jest szczegdlnie silna pod koniec 2008 r. Gdy ten kryzys staje si¢
tagodniejszy, wktad roznych instytucji w RS zmniejsza si¢ az do momentu pojawienia si¢
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europejskiego kryzysu dlugu publicznego, jednak wzrost wkiadu w ryzyko systemowe
zwigzany z tym drugim kryzysem ma mniejszy zakres oraz krotszy czas trwania niz
podczas kryzysu subprime. Dodatkowo autorzy zauwazajg, ze sektor ubezpieczen w
Chinach cechuje si¢ silnym przenoszeniem ryzyka na inne branze. Ponadto Denkowska i
Wanat (2020a) badaja osiem najwigkszych instytucji ubezpieczeniowych z réznych
czesci Swiata, pod katem catkowitej wartosci aktywow. Autorzy, rozpatrujac lata 2005-
2018, stwierdzaja, ze kazda z badanych firm przyczynia si¢ do kreowania ryzyka
systemowego, a poziom tego ryzyka zwigksza si¢ podczas trudnosci na rynkach
finansowych.

2.4.2 Udzial firm reasekuracyjnych w tworzeniu ryzyka systemowego

Nie tylko pierwotni ubezpieczyciele moga tworzy¢ ryzyko systemowe, ale réwniez
inne podmioty sektora ubezpieczen. W literaturze bada si¢ czy firmy reasekuracyjne
przyczyniaja si¢ do tego ryzyka: (Baluch, Mutenga, Parsons 2011, Van Lelyveld,
Liedorp, Kampman 2011, Cummins, Weiss 2014, Park, Xie 2014).

Dziatalno$¢ reasekuratorow i1 ubezpieczycieli pierwotnych charakteryzuje si¢ duzym
stopniem podobienstwa (IAIS 2012). To powoduje, ze réwniez nadzoér nad firmami
reasekuracyjnymi jest jednolity, taki jak dla branzy ubezpieczeniowej, zatem takze
reasekuratorzy moga by¢ badani pod katem wktadu w ryzyko systemowe.

Mimo, ze powigzania reasekuratorow z innymi reasekuratorami lub pierwotnym
ubezpieczycielami moga spowodowac, ze upadios¢ jednego reasekuratora przyczyni si¢
do upadiosci innego reasekuratora badz ubezpieczyciela pierwotnego, to generalnie
uwaza si¢, ze nie stanie si¢ to zrodtem ryzyka systemowego, poniewaz to oddziatywanie
nie dotknie istotnie sektorow innych niz ubezpieczeniowy.

Baluch, Mutenga i Parsons (2011) uwazaja, ze reasekuratorzy tworzg ryzyko
systemowe w niewielkim stopniu. Pierwotni ubezpieczyciele przenosza ryzyko do wielu
reasekuratorow, a ponadto firmy reasekuracyjne dalej dywersyfikuja swoje ryzyko
poprzez utrzymywanie zdywersyfikowanego portfela czystego ryzyka (np. Kkatastrof
naturalnych), co przyczynia si¢ do redukcji strat o duzej skali. Czyste ryzyko oznacza, ze
jedynie w przypadku wystapienia zdarzenia, np. katastrofy naturalnej, reasekurator
poniesie strate finansowa, a w przypadku niezaistnienia zdarzenia, nie zmieni si¢ Sytuacja
instytucji. Zatem mozliwo$¢ powaznej niewydolnosci reasekuratora jest nieznaczna. Van
Lelyveld, Liedorp i Kampman (2011) s3 zdania, ze reasekuratorzy nie stanowig
systemowego zagrozenia dla stabilno$ci sektora ubezpieczen. Autorzy uwazaja, ze nawet

w przypadku upadku catej branzy reasekuracyjnej, nie doprowadzi to do masowych
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bankructw w sektorze ubezpieczen. Upadto$¢ bedzie dotyczy¢é jedynie tych
ubezpieczycieli pierwotnych, ktoérzy sg bezposrednio powigzani z niewyplacalnymi
reasekuratorami. Te bankructwa reasekuratoréw dotkng branze ubezpieczeniowa, miedzy
innymi ostabiajgc ubezpieczycieli, ktérzy stracili dopltyw §rodkow do pokrycia roszczen,
jednak nie spowodujg tancuchowej reakcji upadtosci pierwotnych ubezpieczycieli. W
szczegbdlnosci Cummins i Weiss (2014) uzyskuja rezultat, ze na ryzyko kontrpartnera
reasekuracji (ryzyko tego, ze reasekurator nie zaplaci nalezno$ci pierwotnemu
ubezpieczycielowi) sa bardziej narazeni ubezpieczyciele na zycie niz ubezpieczyciele
majatkowi, chociaz oba typy ubezpieczycieli polegaja mocno na reasekuracji. Wedtug
autoréw niewyplacalno$¢ reasekuratorow moze spowodowaé powazne awarie w branzy
ubezpieczeniowej. Jednak podkreslaja, ze ubezpieczyciele nie sg wystarczajgco
powiazani z instytucjami spoza sektora ubezpieczeniowego, aby takie trudnosci w branzy
reasekuracyjnej rozprzestrzenily si¢ na inne obszary. Taka sytuacja moglaby si¢
wydarzy¢ jedynie w przypadku nietradycyjnej dziatalnosci ubezpieczeniowej.

Slijkerman (2006) bada zalezno$ci w ramach sektora ubezpieczen, w tym mig¢dzy
ubezpieczycielami i reasekuratorami. Wyniki autora wskazuja na to, ze
prawdopodobienstwo, iz przy zatozeniu ekstremalnej straty jednego ubezpieczyciela
drugi z ubezpieczycieli rowniez osiggnie ekstremalng strate, wynosi $rednio 18%. Taka
sytuacja w przypadku reasekurator6w bedzie miata miejsce ze $rednim
prawdopodobienstwem 12%, a 13% w sytuacji, gdy jedna z firm to ubezpieczyciel, a
druga — reasekurator. Autor konkluduje, ze zaleznos¢ wsrod firm ubezpieczeniowych jest
wyzsza niz wérod reasekuratorow oraz ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczeniowym
rozni si¢ od tego ryzyka w branzy reasekuracyjnej. Park 1 Xie (2014) wnioskuja, zZe
transakcje reasekuracyjne powoduja ryzyko systemowe w niewielkim stopniu. W
szczegblnosci autorzy otrzymuja wynik, ze nawet gdyby jeden z najwigkszych
globalnych reasekuratoréw stat si¢ niewyptacalny to w efekcie tego tylko jeden procent
ubezpieczycieli stalby si¢ niewyptacalny.

IAIS (2012) dzieli dziatalno$¢ reasekuratorow na tradycyjng i nietradycyjng oraz
nieubezpieczeniowa. W dokumencie tym znajduje si¢ stwierdzenie, ze tradycyjna
aktywno$¢ reasekuracyjna, w tym zwigzana z ryzykami szczytowymi, np. ze zdarzeniami
katastroficznymi, nie przyczynia si¢ do ryzyka systemowego ani go nic zwigksza. Ze
wzgledu na strukture hierarchiczng, rynek ubezpieczeniowy ttumi rozprzestrzenianie si¢
wstrzaséw wsrod tego sektora i nie ma to znacznego Szkodliwego wptywu finansowego,

takze w przypadku upadtosci reasekuratora. Zatem to oddziatywanie jest niewielkie i
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zwykle ogranicza si¢ do sektora ubezpieczen. Natomiast w przypadku nietradycyjnej i
nieubezpieczeniowej dziatalnosci firm reasekuracyjnych, od skali i ztozonosci tej
aktywnosci zalezny jest efekt rozprzestrzeniania si¢ szoku od branzy reasekuracji do
reszty systemu finansowego.

2.4.3 Ekspozycja firm sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe

Poza pozycjami literaturowymi odnoszacymi si¢ do kreowania ryzyka systemowego
przez sektor ubezpieczen, porusza si¢ takze problematyke ekspozycji tego sektora na RS.
Towarzystwa ubezpieczeniowe sg cze$cig systemu finansowego, wiec intuicyjnie wydaje
si¢ bardziej oczywiste, ze sg narazone na ryzyko systemowe przekazywane od innych
podmiotéw, miedzy innymi bankow, niz ze sami je generuja. Bardziej kwestig watpliwa
pozostaje to jakie czynniki lub sytuacje zwigkszaja t¢ ekspozycj¢ ubezpieczycieli.

Bierth, Irresbergen i WeiP (2015) badaja grupe miedzynarodowych ubezpieczycieli —
zarowno G-Slls, jak i firmy bez tego statusu, pod katem tego jakie czynniki przyczyniaja
si¢ nie tylko do wktadu instytucji ubezpieczeniowych w ryzyko systemowe, ale takze do
ekspozycji ubezpieczycieli na to ryzyko. Ich analiza obejmuje migdzy innymi czas
kryzysu finansowego oraz zwigzanego z nim europejskiego kryzysu dtugu publicznego.
Autorzy formutuja wniosek, ze na ekspozycj¢ na RS maja wpltyw powigzania duzych
ubezpieczycieli z sektorem ubezpieczeniowym. Natomiast na wkiad firm
ubezpieczeniowych w ryzyko systemowe oddziatujg przede wszystkim takie czynniki jak:
dzwignia ubezpieczycieli, wskazniki szkodowosci oraz niestabilno$¢ finansowania firmy.
Chang i in. (2018) takze badaja co powoduje generowanie RS przez ubezpieczycieli, a co
ich ekspozycje na to ryzyko od strony systemu finansowego. Autorzy analizujg firmy na
Tajwanie. Wskazuja, ze powigzania oraz aktywno$¢ ubezpieczycieli wykraczajaca poza
tradycyjng dziatalno$¢ ubezpieczeniowa, sa czynnikami, ktére powoduja zaréwno
ekspozycje, jak 1 wktad tych instytucji do ryzyka systemowego.

Weif i Miihlnickel (2014) analizuja ekspozycje ubezpieczycieli amerykanskich na
RS, stwierdzajac, ze ubezpieczyciele bardziej eksponowani na to ryzyko charakteryzuja
si¢ tym, ze majg duzy rozmiar i bazujg w znacznym stopniu na zobowigzaniach innych
niz od os6b ubezpieczonych oraz na dochodzie z inwestycji. Ponadto Eling i Pankoke
(2016) na podstawie przegladu literatury zauwazaja, ze tradycyjna dziatalnos¢
ubezpieczeniowa wykazuje bardzo niski poziom ekspozycji firm ubezpieczeniowych na
ryzyko systemowe pochodzace spoza sektora ubezpieczen, a dzialalno$¢ nietradycyjna

niesie ze sobg duzg ekspozycje na to ryzyko.
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Zatem mozna zauwazy¢, ze ekspozycja firm ubezpieczeniowych na ryzyko
systemowe jest determinowana przede wszystkim przez powigzania firm
ubezpieczeniowych z innymi instytucjami systemu finansowego, a takze przez

podejmowanie przez ubezpieczycieli dziatalnosci nietradycyjnej i pozaubezpieczenioweyj.
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3. Makroostroznosciowe podejscie do ryzyka systemowego w

sektorze ubezpieczen

Kluczowa rolg w zarzadzaniu ryzykiem systemowym, szczeg6élnie monitorowaniu i
ograniczaniu tego ryzyka, odgrywaja instytucje regulacyjne i nadzorcze, takie jak
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW), Bank Swiatowy, Europejska Rada ds.
Ryzyka Systemowego, a takze organy nadzoru finansowego. Ich dziatania majg na celu
zapewnienie stabilnos$ci finansowej poprzez wprowadzanie odpowiednich regulacji,
nadzor nad instytucjami finansowymi oraz interwencje w sytuacjach kryzysowych.
Odrebne instytucje regulacyjne i nadzorcze istniejg takze w poszczegdlnych sektorach
systemu finansowego, w tym sektorze ubezpieczen. Nadzorem globalnym nad sektorem
ubezpieczen zajmuje si¢ IAIS. Natomiast w Polsce funkcjonuje Komisja Nadzoru
Finansowego (KNF), ktéra nadzorem obejmuje wszystkie sektory rynku finansowego, w
tym sektor bankowy i sektor ubezpieczen. Podmioty nadzorcze dla sektora ubezpieczen
Ustanawiaja rdzne polityki i regulacje, skupiajac si¢ nie tylko na indywidualnych firmach,
lecz takze na powigzaniach migdzy nimi. Podejscie makroostrozono$ciowe uwzglednia
role tych powigzan.

Rozdziat ten poswigcam przegladowi podej§¢ makroostroznosciowych do ryzyka
systemowego w sektorze ubezpieczen. Wskazuje¢ roznice w postrzeganiu ryzyka
systemowego przed i po kryzysie finansowym w latach 2007-2009. W ramach okresu
pokryzysowego rozpatruj¢ rézne metodyki dotyczace RS, opracowane przez organizacje
sprawujace nadzor na sektorem ubezpieczen. Opisuj¢ metodyke IAIS z 2013 r., 2016 1. i
2019 r., a takze metodyke organizacji EIOPA z 2017 r.

Dwie pierwsze metodyki IAIS skupiajg si¢ na kryteriach oceny systemowej istotnosci
dla poszczegdlnych ubezpieczycieli, natomiast metodyka 2019 ktadzie szczegdlny nacisk
na badanie pewnych zachowan i ekspozycji firm sektora ubezpieczen. Metodyka EIOPA
bierze pod uwage zarowno indywidualne podmioty oraz dziatalnosci, jak i wspodlne
ekspozycje firm ubezpieczeniowych na czynniki ryzyka. Tzw. no$niki ryzyka
systemowego (systemic risk drivers), zaproponowane przez EIOPA, umozliwiajg
rozprzestrzenianie si¢ napie¢ z pojedynczego podmiotu do sektora. Nosniki ryzyka
systemowego w odniesieniu do Zrédet powigzanych z jednostka (bazujacych na
niewydolno$ci ubezpieczyciela) utozsamia si¢ z kryteriami [AIS dotyczacymi oceny

ubezpieczycieli o globalnym znaczeniu systemowym. Sg to rozmiar, aktywno$¢ globalna,
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powigzania, likwidacja aktywoéw, zastepowalno$¢. Chociaz w opracowaniach IAIS
bardziej podkresla si¢ role powigzan w ramach systemu finansowego, to EIOPA rowniez
zwraca uwage na przenoszenie si¢ niekorzystnych zjawisk z indywidualnego podmiotu
lub kilku podmiotéw do systemu finansowego oraz gospodarki realnej.

Zarowno w metodyce IAIS z 2019 r., jak 1 EIOPA wyr6znia si¢ kanaty transmisji,
przez ktére niekorzystne oddziatywanie poczatkowego zdarzenia przenosi si¢ w ramach

sektora i niejednokrotnie systemu finansowego.

3.1 Przed kryzysem finansowym 2007-2009 (subprime)

Przed wybuchem kryzysu w 2007 r., ryzyko systemowe wigzano bardziej z efektem
zarazania oraz z tym, ze dotyczy ono znacznej czes$ci systemu finansowego. Mniejszy
nacisk w rozumieniu tego ryzyka ktadlo si¢ natomiast na jego wplyw na zaburzenie
petienia funkcji przez ten system i na negatywny efekt dla sfery realnej gospodarki. Z
okresu przed kryzysem pochodza migdzy innymi prace: (Eisenberg, Noe 2001, De Bandt,
Hartmann 2000). W pierwszej z nich ryzyko systemowe bazuje na potaczeniach migedzy
instytucjami, za pomocg ktorych rozprzestrzenia si¢ niewyptacalnos$¢, poniewaz firmy nie
wywigzuja si¢ kolejno ze zobowigzan wobec siebie. Eisenberg i Noe pisza, ze naturalng
miarg ryzyka systemowego jest ekspozycja danej firmy w systemie na niewyptacalnosci
innych firm, czyli liczba firm, ktérych niewyptacalnos$¢ jest potrzebna, aby doprowadzic¢
dang firme¢ do upadku. Natomiast w pracy De Bandta i Hartmanna, ryzyko systemowe
postrzegane jest dwojako. Wedtug autorow RS w pewnym stopniu bazuje na efekcie
zarazenia i jest to uznawane za ryzyko systemowe w waskim sensie. Natomiast ryzyko
systemowe w szerokim sensie obejmuje szoki, ktore dotykaja wiele instytucji
rownoczesnie. W tym drugim znaczeniu, autorzy wiaza ryzyko systemowe z pojeciem
kryzysu systemowego. Kryzys systemowy definiujg jako zdarzenie, ktére znaczaco
wplywa na duza liczbe instytucji lub rynkow finansowych, powaznie zakldcajac
prawidlowe funkcjonowanie systemu finansowego lub jego czesci. Zatem poza efektem
zarazania, w pracy (De Bandt, Hartman 2000) ryzyko systemowe jest utozsamiane z
niewydolno$cig znacznej czgsci lub catosci systemu finansowego.

Przed kryzysem uwazano takze, ze ryzyko systemu finansowego jest suma ryzyk
indywidualnych w systemie (Allen, Carletti 2013). Wedlug Goodharta (2009) przed

kryzysem dominowat poglad, ze ryzyko systemowe ma egzogeniczne pochodzenie, czyli
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pochodzi spoza systemu finansowego. Jednak autor uwaza, ze takie zatozenie jest
niewtasciwe, poniewaz ryzyko to ma swoje zrédto w samym systemie finansowym.

Jak pisze Smaga (2014a), dopiero zmaterializowanie si¢ ryzyka systemowego w
okresie kryzysu finansowego w latach 2007-2009 pokazato, ze bylo ono znacznie
niedoszacowane, szczegolnie przez instytucje odpowiedzialne za bezpieczenstwo systemu
finansowego. Chociaz juz przed kryzysem, w lutym 2007 roku, istniaty oznaki, ze ryzyko
to wzrosnie (Gonzélez-Hermosillo, Hesse 2011). Smaga (2013) twierdzi, ze ryzyko to
wystapito w okresie kryzysu, ale moze pojawiaé si¢ takze czesciej 1 przynosi¢ wigksze
szkody niz przewidujg istniejagce modele statystyczne. Ponadto trudno jest okresli¢
moment jego materializacji, poniewaz dane historyczne nie sa wystarczajace do jego
przewidzenia.

Hellwig (2009) porusza réwniez tematyke kryzysu uwazajac, ze zakres ekspozycji na
ryzyko systemowe nie byl rozpoznany ze wzgledu na nieprzejrzysto$é systemu
finansowego, migdzy innymi poprzez pewne wspotzaleznosci w tym systemie. Zdaniem
tego autora réznica miedzy kryzysem subprime i innym kryzysami polega nie na
rozmiarze strat, ale na systemowych powigzaniach i ich skutkach.

Mozna si¢ spotka¢ takze z przekonaniem, ze regulacje dotyczace ryzyka
systemowego byly niewystarczajace przed kryzysem. Wedlug opracowania
(Congressional Research Service 2021) niedoskonatosci regulacji ryzyka systemowego w
okresie poprzedzajacym kryzys mozna podzieli¢ na dwie kategorie:

— niewystarczajace dziatanie organdéw regulacyjnych, aby identyfikowac i1 tagodzi¢
ryzyko systemowe, mie¢dzy innymi z powodu nieprzejrzystosci rynku
finansowego;

— wady struktury regulacyjnej, co skutkowato matym prawdopodobienstwem, ze
organy regulacyjne odpowiednio zidentyfikuja ryzyko systemowe i zareaguja na
nie.

Congressional Research Service odnosi si¢ do sytuacji w Stanach Zjednoczonych. Jednak
jest to wazny wniosek, poniewaz amerykanskie instytucje odegraly istotng rolg w
kryzysie subprime.

Przed kryzysem subprime nie brano takze szczegdlnie pod uwage, ze branza
ubezpieczeniowa moze przyczynia¢ si¢ do ryzyka systemowego. Dopiero jego skutki
spowodowaty zmiane postrzegania niektorych osob nadzorujgcych i badaczy zjawiska,

ktorzy zauwazyli, ze sektor ubezpieczen moze by¢ rdwniez systemowo istotny. Ma to
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odzwierciedlenie w licznych pracach z poczatku drugiej dekady XXI wieku, w ktorych

analizowano sektor ubezpieczen w kontekscie RS. Mozna tutaj wskaza¢ m.in.

nastepujace:

(Girardi, Ergiin 2013), w ktorej autorzy obejmuja badaniem cztery sektory w
ramach systemu finansowego, w tym ubezpieczycieli, w Stanach Zjednoczonych
oraz okres 12 miesi¢gcy poprzedzajacych rozpoczecie kryzysu finansowego.
Wyznaczajgc warto$ci DeltaCoVaR, autorzy dochodzg do wniosku, ze ryzyko
systemowe wszystkich badanych branz zwigkszylo si¢ istotnie w oOKresie
poprzedzajacym kryzys.

(Billio i in. 2010), gdzie analizowane sg polgczenia w systemie finansowym
miedzy funduszami hedgingowymi, ubezpieczycielami, brokerami i bankami.
Autorzy stwierdzaja, ze w latach 2002-2006 calkowita liczba powigzan
zmniejszyla si¢, jednak tuz przed kryzysem subprime i podczas jego rozpoczecia
ta ilos¢ =zaczgta wyraznie rosnagé. Wigksza liczba polaczen sprzyjata
rozprzestrzenianiu si¢ szokow w systemie finansowym.

(Dungey, Luciani, Veredas 2014), ktéora dotyczy powigzan firm
ubezpieczeniowych i sfery realnej gospodarki. Zauwazono w niej, ze podczas
kryzysu subprime zmienila si¢ relacja sektora ubezpieczen i gospodarki realne;.
Autorzy pisza, ze systemowa wazno$¢ ubezpieczycieli, ktora dotychczas byla
tworzona przez powigzania 1 wzrastata, od wrzesnia 2008 r. zostata zredukowana
wraz z ratowaniem AIG, co wplynglo na oddzielenie produktow
ubezpieczeniowych od probleméw, ktore zdarzaty si¢ w firmach sfery realnej
gospodarki.

(Baluch, Mutenga, Parsons 2011), w ktorej autorzy badaja ewentualne inne
kryzysy dotykajace sektora ubezpieczen, wczes$niejSze niz kryzys subprime i W
zwiazku z tym, ze takie powazne trudnos$ci tego sektora praktycznie nie istniaty,

autorzy stwierdzaja, ze ta branza jest raczej odporna na ryzyko systemowe.

Podsumowujac, tuz przed kryzysem subprime i podczas jego trwania zaobserwowano

wzrost powigzan pomigdzy instytucjami systemu finansowego. Przed kryzysem

stosowano bardziej podej$cie mikroostrozno$ciowe, odnoszace si¢ do nadzoru nad

indywidualnymi podmiotami, bez badania relacji migdzy nimi.

69



3.2 PoKkryzysie subprime

Uwaza sie¢, ze podstawowg i bezposrednig przyczyna kryzysu finansowego w latach
2007-2009 byto zmaterializowanie si¢ ryzyka systemowego (Szpunar 2012). Chiu, Pefia 1
Wang (2015) twierdza, ze na podstawie dos$wiadczen kryzysow (subprime i Kryzysu
dhugu publicznego) zauwazono, ze tym, co w duzym stopniu wptywa negatywnie na
stabilno$¢ systemu finansowego i gospodarke realng jest poziom ryzyka systemowego.
Zdaniem autord6w monitorowanie catego systemu finansowego jest konieczne, aby
zapewni¢ jego stabilnos$c¢.

Zatem po kryzysie w latach 2007-2009 zaczeto mysle¢ nad tym jak zwickszy¢
odpornos¢ globalnego systemu finansowego. Grupa G20 (sktadajaca si¢ z 19 panstw i
Unii Europejskiej) oraz Rada Stabilnosci Finansowej (Financial Stability Board, FSB)
podjety inicjatywe, ktora miata polegaé przede wszystkim na identyfikacji instytucji
finansowych o znaczeniu systemowym (Systemically Important Financial Institutions,
SIFIs) oraz na ustanowieniu §rodkoéw polityki nadzorczej dla tych podmiotow. Wedtug
Rady Stabilno$ci Finansowej (FSB 2010), SIFI to instytucje, ktorych potencjalna
niewydolno$¢, wynikajaca z ich rozmiaru, ztozonosci i powigzan systemowych, moze
powodowaé zaklocenia w szerszym obszarze systemu finansowego i dziatalno$ci
gospodarczej. Z kolei, Weistroffer (2011) podaje definicje SIFI, od strony negatywnej i
pozytywnej. Autor pisze, ze w wersji negatywnej instytucja jest systemowo istotna, jesli
zaprzestanie prowadzenia przez nig dzialalno$ci spowoduje powazne zaktocenia w
systemie finansowym. Im wigksze jest jej systemowe znaczenie, tym skutki w systemie
beda bardziej dotkliwe. W definicji pozytywnej przyjmuje, ze instytucja jest istotna
systemowo, gdy jej rentownos$¢ jest niezbedna do sprawnego funkcjonowania systemu
finansowego. Do SIFI autor zalicza migdzy innymi banki, firmy ubezpieczeniowe,
infrastrukture rynkowa (np. systemy ptatnosci).

Podczas kryzysu finansowego sektor ubezpieczeniowy, z wyjatkiem AIG, mial
niewielki udziat w generowaniu ryzyka systemowego (Harrington 2009). Wigksze
znaczenie przypisywano bankom, jednak po kryzysie podjeto dziatania majace na celu
stworzenie metod oceny firm ubezpieczeniowych, zwlaszcza ubezpieczycieli o
globalnym znaczeniu systemowym (Global Systemically Important Insurers, G-SlIs).
Przyktad AIG pokazat, ze firmy ubezpieczeniowe moga réwniez odgrywac istotng role w

niewydolnos$ci systemu finansowego.

70



Chen i Sun (2020) uwazajg, ze przecietnice instytucje o statusie G-SlIIs sg bardziej
systemowo istotne niz firmy bez tego statusu, szczeg6lnie w trudniejszych okresach, jak
np. kryzys subprime. Jednak wskazuja matg grupe ubezpieczycieli bez statusu G-SlIs,
ktére sa rowniez wazni z punktu widzenia ryzyka systemowego. Autorzy badajac jeden
dzien w roku 2009 i jeden w 2012 stwierdzajg, ze w obu terminach Kilku ubezpieczycieli
wsrod dziesieciu glownych bez statusu G-SII ma wigkszg liczbe wychodzacych potaczen
w porownaniu z firmami o tym statusie, co powoduje, ze te dziesi¢¢ firm bez statusu
ubezpieczyciela o globalnym znaczeniu systemowym ma wigkszy wkitad do ryzyka
systemowego niz G-Slls. Na tej podstawie Chen i Sun uwazajg, ze Scislejszym nadzorem
powinny by¢ objete rowniez instytucje ubezpieczeniowe, ktore nie zostaly uznane za
systemowo istotne.

Celem identyfikacji ubezpieczycieli o globalnym znaczeniu systemowym jest
zwigkszenie stabilnosci systemu finansowego. Jednak ustalenie kryteriow przyznania
statusu G-Sll nie jest zadaniem tatwym, gdyz status ten niesie ze soba pewne
konsekwencje. Przyznanie takiego miana powoduje dodatkowe koszty, wynikajgce
zarbwno ze wzmocnionego nadzoru nad takg firma, jak i ze zwigkszenia wymogow
kapitatlowych (Bednarczyk 2013).

Kryzys finansowy subprime byt momentem, od ktdrego zacz¢to bardziej dostrzegac
potrzebe  wprowadzenia nadzoru  makroostrozno$ciowego, poniewaz nadzor
mikroostrozno$ciowy nad indywidualnymi instytucjami okazal si¢ niewystarczajacy.
Nadzor makroostroznosciowy jest jednym =z elementéw prowadzenia polityki
makroostrozno$ciowej. Mimo, ze W porownaniu z nadzorem mikroostrozno$ciowym,
skupia on uwage na polagczeniach pomiedzy instytucjami, to te powigzania sg tylko
jednym z elementow branych pod uwage w polityce makroostroznosciowej. Brak
bezposrednich powigzan nie gwarantuje, ze instytucja nie bedzie objeta takim nadzorem
(Kemp 2017).

Bednarczyk (2015) przez nadzoér makroostroznosciowy rozumie zbidr dziatan,
ktorych zadaniem jest identyfikowanie, analizowanie, ocena oraz redukowanie ryzyka
systemowego, a takze czuwanie nad stabilnoscig systemu finansowego.

Organem makroostrozno$§ciowym w Unii Europejskiej jest Europejska Rada ds.
Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB). Jest to niezalezny organ
UE, utworzony w 2010 roku w celu sprawowania nadzoru makroostrozno$ciowego nad
systemem finansowym w Europie, w tym przeciwdzialania ryzyku systemowemu.
Bednarczyk (2015) pisze, ze poszczegdlne kraje powinny réwniez wdrozy¢ polityke
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makroostroznosciows, a tym samym wyznaczy¢ odpowiedzialne za nig organy, ze
wzgledu na roéznice w poziomie rozwoju systemow finansowych, funkcjonujacych w
krajach UE.

Z punktu widzenia makroostrozno$ciowego ryzyko systemowe w duzym stopniu jest
determinowane przez czynniki endogeniczne, czyli pochodzace z systemu finansowego
(Bach, Nguyen 2012).

Chojecka (2019) uwaza, ze istota polityki makroostroznos$ciowej jest identyfikacja
ryzyka systemowego. Natomiast Szpunar (2012) przyjmuje, ze celem takiej polityki jest
stabilno$¢ finansowa. Pod pojeciem stabilnos$ci finansowej autor, bazujgc na definicji
Narodowego Banku Polskiego, rozumie sytuacje, w ktorej system finansowy jest zdolny
do speliania swoich zadan efektywnie i w sposob ciagly, takze gdy wystapia
niekorzystne oraz znaczne zaburzenia w jego funkcjonowaniu. Wedtug autora ta polityka
ma za zadanie zwigksza¢ odporno$¢ systemu na szoki oraz zapobiega¢ zwigkszaniu si¢
ryzyk systemowych.

Warto doda¢, ze w ramach polityki makroostrozno$ciowej stosuje si¢ narzedzia, ktore
sa roéwniez wykorzystywane w polityce mikroostroznosciowej, jednak s3 one
modyfikowane pod katem skali (Czerwinska 2015a).

W pracy (Nier 2011) stwierdza si¢, ze polityki makroostroznosciowe prawdopodobnie
same nie s3 w petni efektywne w zapobieganiu kryzysom finansowym, jednakze sg
bardzo istotne i uzupehniajg inne polityki gospodarcze oraz sektora finansowego. Pod tym
katem polityki makroostroznosciowe spetniaja nastepujace zadania:

— zmniejszajg oczekiwane koszty zagregowanej stabosci dla gospodarki;

— redukuja prawdopodobienstwa, ze indywidualne instytucje systemowe stang si¢

niewydolne;

— redukuja wptyw indywidualnych niepowodzen.

Rowniez Claessens (2015) zwraca uwagg na niewystarczalno$¢ polityki
makroostroznosciowej. Autor stwierdza, ze istnieje potrzeba uzupehlnienia polityki
makroostroznosciowej przez inne rodzaje polityk, aby miedzy innymi zapewnié
stabilno$¢ finansowg. Do tych polityk zalicza: mikroostroznosciows, monetarng, fiskalng
i konkurenciji.

Poruszajac tematyke nadzoru nad instytucjami ubezpieczeniowymi, warto wspomniec
0 dokumencie Wyptacalnos¢ II (ang. Solvency I1). Jest to dyrektywa Unii Europejskiej

dotyczaca sektora ubezpieczen, ktéra reguluje miedzy innymi kwote kapitatu, ktora jest
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niezb¢dna dla firm ubezpieczeniowych z obszaru UE tak, aby ich ryzyko
niewyptacalnosci byto jak najmniejsze. Ten dokument ma za zadanie polepszy¢ jakosé¢
kapitatu oraz dostosowa¢ go indywidualnie do kazdej firmy ubezpieczeniowej, zamiast
zwigkszenia iloéci tego kapitatu w catym sektorze ubezpieczen (Al-Darwish i in. 2014).

Bank of England (2015) przedstawia zestawienie najwazniejszych zasad w sektorze
ubezpieczen, wprowadzonych przez Wyptacalnos¢ II. W opracowaniu tym dzieli sie te
zasady na sze$¢ kategorii:

— Praktyki ksiegowe. Kategoria obejmuje wprowadzenie jednolitych oszacowan dla
rynku, aby dostarczy¢ firmom uzytecznych informacji w celu efektywnego
zarzadzania ryzykiem.

— Jakosé kapitatu. Kategoria dotyczy poprawy zdolnosci kapitatu do absorpciji strat,
gdy wystepuje trudny okres pod katem finansowym.

— Wymogi kapitalowe. Kategoria dotyczy wprowadzenia takich wymogoéw odno$nie
posiadanego kapitalu, ktére sg oparte na ryzyku i ktore pozwola poprawié
odpornos¢ firmy na szoki finansowe w przysztosci.

— Kierowanie i wymogi zarzqdzania ryzykiem. Kategoria bazuje na wprowadzeniu
takich zasad, ze firma bedzie posiada¢ narzedzia do lepszego identyfikowania,
zarzadzania oraz tagodzenia ryzyka, na ktore jest eksponowana.

— Nadzor grupy. Ma na celu pomoc osobom nadzorujagcym poznanie ryzyk, na ktore
firma moze by¢ narazona wewnatrz grupy.

— Ujawnianie rynkowe i raportowanie. Ten wymog stawia sobie za cel zwigkszenie
dyscypliny rynkowej oraz dostarczenie nadzorcom lepszych informacji o firmie.

Zatem Wyplacalnos¢ II jest dokumentem, ktory wiaze si¢ ze sprawowaniem nadzoru

nad instytucjami ubezpieczeniowymi, jest to rowniez polaczone z nadzorem
makroostroznosciowym, zatem uwzglednia powigzania migdzy tymi instytucjami.

Chociaz polityke makroostroznosciowg stosuje si¢ ogolnie do sektora ubezpieczen to

ze wzgledu na wage, jaka przypisuje si¢ ubezpieczycielom o globalnym znaczeniu
systemowym, w rozdziale tym zostanie scharakteryzowana metodyka dla celow
identyfikacji takich instytucji, a ponadto przedstawione zostang wymogi nadzorcze dla
takich podmiotow. Te zasady identyfikacji zmienialy si¢ podczas opracowywania
kolejnych dokumentéw co 3 lata, a ostatecznie postanowiono odejs¢ od identyfikowania
systemowej istotnos$ci organizacji i zwroci¢ si¢ w kierunku badania systemowego

znaczenia dziatalnosci podejmowanej przez te podmioty.
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3.2.1 Metodyka oceny ubezpieczycieli o globalnym znaczeniu systemowym wedlug
IAIS 2013 i 2016

IAIS (International Association of Insurance Supervisors, Miedzynarodowe
Stowarzyszenie  Nadzorow  Ubezpieczeniowych) jest dobrowolng organizacja
miedzynarodowga skupiajaca nadzorcéw ubezpieczeniowych i regulatorow, pochodzacych
z ponad 200 jurysdykcji. Powstata ona w 1994 r. i jej zadaniem jest wprowadzanie zasad
oraz standardow nadzoru nad sektorem ubezpieczeniowym. Ponadto celem istnienia tej
instytucji jest promowanie efektywnego oraz globalnie spdjnego nadzoru nad branza
ubezpieczeniowa, aby rynki ubezpieczeniowe cechowaly si¢ bezpieczenstwem i
stabilnoscia, w szczegdlnosci chronity osoby ubezpieczone. Jednoczes$nie IAIS czuwa
ogolnie nad globalng stabilno$cig finansowa (IAIS 2019).

Metodyka oceny ubezpieczycieli o globalnym znaczeniu systemowym oraz ich
dziatalnosci zostata po raz pierwszy opracowana przez Miedzynarodowe Stowarzyszenie
Nadzorow Ubezpieczeniowych w 2013 roku. Kolejne przeglady ryzyka systemowego w
sektorze ubezpieczen odbywaly si¢ co trzy lata, co zaowocowato opracowaniem nowych
metodyk w 2016 r. i 2019 r. W tym podrozdziale zostang przedstawione kryteria zawarte
w dokumentach IAIS z lipca 2013 roku i czerwca 2016 roku. Odpowiednie dokumenty
mozna znalez¢ na stronie internetowej tej instytucji. Ponizsze punkty oraz ich opisy
dotycza sposobu okreslania i oceny ubezpieczycieli o globalnym znaczeniu systemowym
(G-SII). W ramach kazdej z metodyk, IAIS wprowadza szczegotowy podziat procentowy
poszczegbdlnych kategorii.

IAIS wedtug Metodyki z 2013 r. (1AIS 2013) wyroznia nastepujace kategorie:

1. Rozmiar — 5%,

2. Aktywnos$¢ globalna — 5%,

3. Bezposrednie i posrednie powigzania w ramach systemu finansowego — 40%,

4. Dziatalno$¢ nietradycyjna i pozaubezpieczeniowa — 45%,

5. Substytucyjnos¢ produktow — 5%.

Do kazdej kategorii przypisane s3 wskazniki oraz wagi. Wskazniki okreslajg jakie
cechy firmy lub jej dziatalnosci ocenia si¢ w ramach danego kryterium. Wagi natomiast

moéwig o znaczeniu danego wskaznika w ocenie ryzyka systemowego.
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Rozmiar — Aktywnos¢ globalna
5% -5%

Liczba krajow, w ktorych ubezpieczyciel
Catkowite aktywa —waga 2,5% —1 prowadzi dziatalno$¢ lub posiada oddzialy badz
podmioty zalezne — waga 2,5%

Calkowite przychody (mi¢dzy innymi sktadka
= zarobiona i przychdd z dziatalnosci
inwestycyjnej) — waga 2,5%

|| Catkowite przychody pochodzace spoza kraju
glowne;j siedziby ubezpieczyciela — waga 2,5%

Bezposrednie 1 posrednie powigzania w ramach
systemu finansowego — 40%

Aktywa wewnatrzfinansowe (wyrazone mi¢dzy innymi przez sum¢ pozyczek
udzielonych dla instytucji finansowych, warto$¢ instrumentdw, np. papierow
wartosciowych dtuznych, papierow komercyjnych, ktore zostaty wyemitowane
przez instytucje finansowe) —waga 5,7%

Zobowigzania wewnatrzfinansowe (wyrazone jako suma pozyczek otrzymanych od
instytucji finansowych oraz emisji papierow wartosciowych - papierow
wartosciowych dluznych, papierow komercyjnych itd., skierowanych do instytucji
finansowych) — waga 5,7%

Zakres reasekuracji — waga 5,7%

Wykorzystanie derywatywow — waga 5,7%

Posiadanie duzych ekspozycji (obejmujace migdzy innymi sumy aktywow, ktore sa
eksponowane na najwigkszych interesariuszy) — waga 5,7%

Obroty — waga 5,7%

Aktywa 3 poziomu — waga 5,7%

75



Dziatalno$¢ nietradycyjna 1 pozaubezpieczeniowa — 45%

l

Zobowigzania inne niz wobec 0s6b ubezpieczonych i
przychody nieubezpieczeniowe z dziatalnosci finansowej
—waga 6,4%

l

Handel derywatywami — waga 6,4%

\

Finansowanie krotkoterminowe (obejmujace migdzy
innymi sume krotkoterminowego dhugu, wyemitowane
papiery komercyjne, certyfikaty depozytow) — waga
6,4%

!

Gwarancje finansowe (zawierajgce miedzy innymi
warto$¢ nominalng brutto dtuznych papierow
warto$ciowych) — waga 6,4%

{

Minimalne gwarancje na zmienne produkty
ubezpieczeniowe (renty, produkty z wyptatami
gwarantowanymi) — waga 6,4%

{

Wewnatrzfinansowe zobowiazania — waga 6,4%

{

Rozmiar ptynno$ci zobowigzan ubezpieczeniowych —
waga 6,4%

Substytucyjnos¢ produktéw — 5%

Wartosc¢ sktadek dla poszczegolnych linii biznesowych (np. ubezpieczen lotniczych,
ubezpieczen kredytu eksportowego) — waga 5%

Rysunek 3.1 Kryteria oceny ubezpieczycieli o globalnym znaczeniu systemowym wedhug 1AIS 2013
Zrodto: opracowanie wiasne.
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Metodyka IAIS z 2016 r. (1AIS 2016) w pewnym stopniu ro6zni si¢ od Metodyki 2013,
przede wszystkim poprzez zamian¢ jednej z kategorii — dzialalno$ci nietradycyjnej i
pozaubezpieczeniowej na likwidacje aktywow, a takze przez dodanie podkategorii do
kategorii powigzania oraz przypisanie wyzszej wagi powigzaniom. Ponizej przedstawione
sg kategorie i podkategorie oraz przypisane im wskazniki wraz z wagami, obrazujgcymi
waznos¢ danego wskaznika w ocenie statusu G-SlI:

1. Rozmiar — 5%,

2. Aktywno$¢ globalna — 5%,

3. Powigzania w ramach systemu finansowego — 50%,

a. Ekspozycja strony — 27%,
b. Ekspozycja makroekonomiczna — 23%,

&

Likwidacja aktywow — 35%,

o

Zastepowalno$¢ produktow 5%.

Rozmiar — 5% Aktywno$¢ globalna — 5%

Liczba krajow, w ktorych ubezpieczyciel
— Catkowite aktywa —waga 2,5% prowadzi dziatalnosc¢ lub posiada oddziaty
badz podmioty zalezne — waga 2,5%

Przychody pozyskane poza gldwna siedziba

i _ 9
Catkowite przychody — waga 2,5% ubezpieczyciela — waga 2,5%
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Powigzania w ramach systemu finansowego — 50%

Ekspozycja strony — 27%

l Ekspozycja makroekonomiczna — 23%
. Ekspozycja
Ekspozycja strony — makroekgno?/n ichna -
Handel derywatywami (CDS
| At‘kth‘Na || lub podobna sprzedana ochrona
wewnatrz 1nar;sowe instrumentéw pochodnych) —
e ) waga 7,5%
Zobowigzania Gwarancje finansowe —
— wewnatrzfinansowe = o
—waga 6,7% waga 7,5%
ReasekUraci Minimalne gwarancje na
| RIS - zmienne produkty —
waga 6,7% waga 7,5%
Derywatywy —
waga 6,7%
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Likwidacja aktywow — 35%

——eeeeeeeeeeeeeeeeee

Zobowiazania inne niz wobec 0s6b ubezpieczonych i przychody
pozaubezpieczeniowe — waga 7,5%

Krotkoterminowe finansowanie —waga 7,5%

Poziom 3 aktywow — waga 6,7%

Obroty — waga 6,7%

Plynnos¢ zobowigzan — waga 7,5%

7
\

Zastepowalnos¢ produktow — 5%

Wartos¢ sktadek dla poszczegolnych linii biznesowych — waga 5%

Rysunek 3.2 Kryteria oceny ubezpieczycieli o globalnym znaczeniu systemowym wedhtug IAIS 2016
Zrodto: opracowanie wiasne.
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Odnoszac si¢ do powyzszych kategorii, scharakteryzuj¢ powigzanie kazdej z nich z

ryzykiem systemowym.

Rozmiar

To kryterium oceny G-SII wystepuje zarowno w metodyce 2013, jak i 2016. Rozmiar
instytucji jest wazng kategorig, jednak ocena samej wielkosci instytucji nie jest
wystarczajaca do okreslenia jej systemowej istotnosci. Z jednej strony duze instytucje
moga lepiej dywersyfikowacé ryzyko, lecz z drugiej strony, rozmiar jest czynnikiem
niesprzyjajacym w pewnych sytuacjach, w szczegdlnosci, gdy ubezpieczyciel prowadzi
dziatalno$¢ wykraczajaca poza ramy tradycyjnej dziatalnoSci ubezpieczeniowej. Gdy
jakas instytucja ubezpieczeniowa jest duzych rozmiaréw to w sytuacji jej niewydolnosci
lub bankructwa, duza ilo$¢ podmiotdéw, przede wszystkim powigzanych z ta instytucja,
moze sta¢ si¢ dotknieta. Taki scenariusz moze mie¢ réwniez miejsce w przypadku
wspolnej niewydolnosci wigkszej ilosci ubezpieczycieli, nawet jesli nie s3 uznawani za
systemowo istotnych, poniewaz moga oni by¢ eksponowani na te same ryzyka i w
zwigzku z tym by¢ dotknigci w bardzo podobny sposob. Zatem duzy rozmiar firmy moze

przyczynic¢ si¢ do ryzyka systemowego.

Aktywnos¢ globalna

Ta kategoria pojawia si¢ w metodyce z 2013 r. i metodyce z 2016 r. W ramach
aktywnosci globalnej, IAIS bada warto$¢ przychodéw pochodzacych spoza macierzystej
siedziby ubezpieczyciela oraz liczbe krajow, w ktorych firma ubezpieczeniowa prowadzi
dziatalno$¢. Ta kategoria pozwala wskaza¢ czy dana instytucja ma potencjatl do tworzenia
negatywnych zaklocen w skali miedzynarodowej. Dziatalno$¢ globalna podejmowana
przez dana instytucje $wiadczy przede wszystkim o wielkosci danego towarzystwa

ubezpieczeniowego, a to czasem zwicksza narazenie na ryzyko systemowe.

Powigzania

Wedhug metodyki z 2013 r. powiazania obejmuja bezposrednie i posrednie potaczenia
w ramach systemu finansowego. Natomiast w metodyce z 2016 r. ta kategoria rowniez
dotyczy powigzan w systemie finansowym, jednak dzieli si¢ jag na ekspozycje strony i
ekspozycje makroekonomiczng. W metodyce 2016 powigzaniom przypisano wieksza

wage niz w metodyce 2013.
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Sektor ubezpieczen jest powigzany z innymi sektorami systemu finansowego i
pozafinansowego poprzez funkcje, jakie petni, przede wszystkim poprzez transfer ryzyka
ubezpieczeniowego i jego roztozenie oraz pobieranie skladki od oséb ubezpieczonych.
Generalnie powiazania instytucji w ramach systemu finansowego zwigkszaja ekspozycje
na ryzyko systemowe. W przypadku awarii jednej lub kilku instytucji jakiej$ cze$ci
systemu finansowego, ryzyko systemowe moze by¢ przenoszone do innych jego czesci
poprzez powigzania, zardbwno bezposrednie, jak i posrednie. Jednakze polaczenia
ubezpieczycieli z reasekuratorami, poprzez umowy reasekuracji, z zalozenia maja
ograniczy¢ narazenie firm ubezpieczeniowych na problemy z plynnoscia, a w
konsekwencji na ryzyko systemowe.

Dzielagc powigzania wedlug metodyki 2016, ekspozycja strony i ekspozycja
makroekonomiczna wskazuja na rézne zrodla ryzyka systemowego. Ekspozycja strony
(ang. counterparty exposure) wigze sie z liczba potgczen sektora ubezpieczeniowego, w
tym reasekuracyjnego. Wzrost iloSci powigzan powoduje zwigkszenie ekspozycji na
ryzyko. Z kolei, ekspozycja makroekonomiczna taczy si¢ z niebezpieczenstwem, ze im
bardziej dana dziatalno$¢ ubezpieczyciela jest skorelowana z szersza gospodarka, tym
wyzsze jest ryzyko systemowe w przypadku niewydolnosci ubezpieczyciela. Wskaznik
ekspozycji makroekonomicznej bazuje na rozmiarze, do ktorego ubezpieczyciele
angazuja si¢ w handel derywatywami, w gwarancje finansowe lub w minimalne

gwarancje na zmienne produkty.

Drziatalnosé nietradycyja i pozaubezpieczeniowa

Ta kategoria wystepuje jedynie w metodyce z 2013 r. Obejmuje ona dziatalnosci,
ktore nie stanowig typowej aktywnosci, przypisanej zaktadom ubezpieczen i reasekuracji
oraz zobowiazania, ktore powstaja w wyniku takich dziatalnosci. W jej ramach bada si¢
migdzy innymi zobowigzania inne niz wobec o0s6b ubezpieczonych i przychody
nieubezpieczeniowe z dziatalno$ci finansowej. Generalnie czym bardziej dany podmiot
ubezpieczeniowy jest zaangazowany w dziatalno$¢ nietradycyjng i pozaubezpieczeniows,

tym mocniej jest eksponowany na ryzyko systemowe.

Likwidacja aktywow
Ta kategoria wystgpuje tylko w metodyce z 2016 r. W jej ramach bada si¢ ptynnos¢
firmy, przy czym bierze si¢ rowniez pod uwage dziatania firmy wykraczajace poza

standadowa aktywnos$¢ ubezpieczeniowa. Sprawdza si¢ migdzy innymi, tak jak w
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kryterium dzialalnosci nietradycyjnej 1 pozaubezpieczeniowej, zobowigzania inne niz
wobec 0s6b ubezpieczonych i1 przychody pozaubezpieczeniowe. Jesli firma nie jest w
stanie wywigzac si¢ ze zobowigzan, wystepuja przerwy w ptynnosci finansowej, co moze
skutkowaé koniecznoscia sprzedazy aktywow firmy po bardzo niskich cenach (ang. fire
sale).

W kategorii likwidacji aktywow ocenia si¢ rowniez aktywa 3 poziomu. Oznacza to
aktywa finansowe uwazane za najmniej ptynne i najtrudniejsze w oszacowaniu, poniewaz
nie mozna ich tatwo wyznaczy¢ np. z wykorzystaniem cen rynkowych lub modeli.

Zaburzenia ptynnosci, bez wzgledu na ich zrédto, moga prowadzi¢ do wigkszych
trudnosci finansowych firmy, a nawet jej upadtosci, co moze by¢ zrodtem materializacji

ryzyka systemowego.

Substytucyjnos¢ produktow

Ta kategoria pojawia si¢ zarowno w metodyce 2013, jak i metodyce 2016. Wskazuje
ona na mozliwo$¢ zastgpienia produktéw instytucji ubezpieczeniowej, w przypadku
przerw w ich dostarczaniu przez t¢ instytucje. Okresla si¢ ja na podstawie wartosci
sktadek dla poszczegolnych linii biznesowych.

Dla pewnych specyficznych linii biznesowych, niewydolno$¢ ubezpieczyciela moze
mie¢ duze, negatywne konsekwencje, zarowno dla systemu finansowego, jak 1 dla
gospodarki realnej, gdy podaz produktéw tez linii zostanie znacznie ograniczona lub
calkiem zniknie, przynajmniej tymczasowo. Wynika to z faktu, Ze nie istnieje Zzaden
ubezpieczyciel, ktéry dostarcza dany produkt lub usluge badz istnieje jeden lub kilku, ale
nie majg wystarczajacej pojemnosci ubezpieczeniowej do obstugi danego rynku. Zatem
jaki§ typ ryzyka moze nie by¢ ubezpieczony w wystarczajacych stopniu, przede
wszystkim na poziomie regionéw lub krajow, ale ostatecznie instytucje finansowe z
innych regionéw lub krajow moga dostarczy¢ te zabezpieczenia w perspektywie
sredniookresowej lub dtugookresowej. W zwigzku z tym, niektore linie biznesowe mozna
tatwiej 1 szybciej zastgpi¢ niz inne, w zaleznosci od dostepnosci podobnych produktow
lub ustug. Wedtug IAIS rynek ubezpieczeniowy jest raczej wysoko konkurencyjny, co
przeklada si¢ na male ryzyko braku zastgpowalnosci wigkszosci produktow 1 ustug,
jednak istniejg takze nisze rynkowe. W tych niszach bardzo wysoki udziat rynkowy ma
jeden lub kilku ubezpieczycieli badz reasekuratorow, np. dla ubezpieczenia kredytu
eksportowego, ubezpieczen lotniczych badz ubezpieczenia biedu lekarskiego (IAIS
2011).
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3.2.2 Nadzor nad ubezpieczycielami o globalnym znaczeniu systemowym

Ze wzgledu na swoje znaczenie dla systemu finansowego, szczegdlnie w przypadku
niewydolnos$ci, instytucje ubezpieczeniowe o globalnym znaczeniu systemowym sa
objete szczegblnym nadzorem, ktorego zasady zostaly sformulowane w opracowaniu
(1AIS 2013). Valckx i in. (2016) stwierdzaja, ze migdzynarodowe standardy odnoszg si¢
glownie do duzych i silnych firm. Jednakze ze wzglgdu na rosnacy udziat sektora
ubezpieczeniowego w ryzyku systemowym oraz fakt, ze mniejsze firmy podejmuja
stosunkowo wyzsze ryzyko, nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na mniejsze i stabsze firmy z
nizszym wskaznikiem kapitatu, wprowadzajac dla nich zwigkszone wymogi kapitatowe.

Regulacje dotyczace G-SlIIs wprowadzane sg w celu redukcji ryzyka systemowego.

Sa one skoncentrowane na kilku ponizej wymienionych punktach (Czerwinska 2014,
Fung, Yeh 2018):

— wzmocnienie nadzoru — polega na stworzeniu plandéw zarzadzania ryzykiem
systemowym (ang. systemic risk management plan, SRMP), a takze na
zwigkszeniu rangi przypisanej planom w obszarze zarzadzania ptynnoscia.
Zadaniem tej regulacji jest takze odseparowanie tradycyjnej dziatalnosci
ubezpieczeniowej od nietradycyjnej oraz od dziatalnosci pozaubezpieczeniowej,
aby typowa aktywno$¢ ubezpieczeniowa nie byla dotknigta skutkami
zmaterializowania si¢ ryzyk, ktore moga pojawi¢ si¢ poprzez dziatalno$¢
nietradycyjng i pozaubezpieczeniowg (ang. non-traditional non-insurance, NTNI).
W ramach tej regulacji planuje si¢ takze ograniczenie zakresu dziatalno$ci NTNI,
tzn. wprowadzenie zakazu emisji swapow ryzyka kredytowego (CDS), zmiana
wymagan zwigzanych z transakcjami w ramach grup kapitalowych i transferu
ryzyka.

— skuteczne wdrazanie zalecen i1 zasad ustanowionych dla systemowo waznych
instytucji ubezpieczeniowych — instytucje ubezpieczeniowe 0 znaczeniu
systemowym zostaja zobligowane do tworzenia plandw zarzadzania na wypadek
kryzysu, a takze planow naprawczych. Instytucje te musza takze przyjac
transgraniczne porozumienia dotyczace wspolpracy pomiedzy instytucjami.

— podstawowy wymoég kapitatowy (ang. Basic Capital Requirements, BCR) —
wyznacza si¢ go na podstawie czynnikéw skupionych w pigciu kategoriach:

ubezpieczenia tradycyjne na zycie, ubezpieczenia tradycyjne inne niz na zycie,
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nietradycyjna dziatalno$¢ ubezpieczeniowa, aktywa, dziatalno$¢
nieubezpieczeniowa.

— zwigkszenie wymogéw kapitalowych — ma na celu zwigkszenie pojemnosci do
absorbowania mozliwych strat (ang. Higher Loss Absorption, HLA), wymog ten
zostat wprowadzony w 2015 r. Jest dodatkowa regulacja do podstawowego
wymogu kapitalowego. Inne wytyczne dotyczace wymogdéw kapitalowych sg dla
dziatalnosci  tradycyjnej, a inne dla dzialalno$ci nietradycyjnej i
pozaubezpieczeniowej, w tym drugim przypadku zostaty istotnie podniesione.
Mianowicie G-SlIIs dzielone sa na trzy kategorie (niski, $redni, wysoki), w
zaleznos$ci od ich rozmiaru, dziatalno$ci w skali globalnej, powigzan, likwidacji
aktywow 1 zastepowalnosci. Do kazdej kategorii przypisuje si¢ czynniki ryzyka.
HLA obliczany jest na podstawie wartosci kapitatu zwigzanego z tymi czynnikami
ryzyka. Dzigki temu wymogowi prawdopodobienstwo, ze systemowo wazny
ubezpieczyciel upadnie, staje si¢ mniejsze. W szczegdlnosci wyzszy poziom HLA
ma znaczenie z powodu wigkszego ryzyka wigzacego si¢ z dziatalnoScia
nietradycyjng i pozaubezpieczeniowg dla systemu finansowego na $wiecie. Fung i
Yeh (2018) podkres$lajg, ze ten dodatkowy wymog kapitatlowy ma za zadanie
zrekompensowac ryzyko systemowe.

Powyzsze, bardziej rygorystyczne zasady dla firm ubezpieczeniowych o globalnym
znaczeniu systemowym z jednej strony sg pozytywne, poniewaz pozwalaja zwigkszy¢
prawdopodobienstwo tego, iz system finansowy pozostanie stabilny w okresach bardziej
ryzykownych, ze wzgledu na wsparcie rzagdowe w przypadku problemow finansowych
ubezpieczyciela. Jednak z drugiej strony sa obcigzeniem dla instytucji nim objetych i
systemu finansowego, przede wszystkim ze wzgledu na dodatkowe koszty i ryzyka z nimi
zwigzane np. potrzebe istnienia dodatkowych organdéw nadzorczych czy wplyw na
zmian¢ modelu biznesowego ubezpieczycieli (Czerwinska 2014).

Fung i Yeh (2018) sprawdzaja czy nowe regulacje wplywaja na redukcje ryzyka
systemowego. Autorzy przeprowadzaja analiz¢ na grupie 173 mie¢dzynarodowych
ubezpieczycieli z 33 krajow, w tym 9 ubezpieczycieli o globalnym znaczeniu
systemowym. Z ich badan wynika, ze po wprowadzeniu nowych wytycznych, warto§¢
ryzyka systemowego maleje dla ubezpieczycieli o statusie G-SII, zarowno dla firm
ubezpieczeniowych na zycie, jak 1 ubezpieczycieli innych niz na Zzycie. Ponadto
zauwazaja, ze ryzyko systemowe duzych ubezpieczycieli spada, bez wzgledu na to czy

posiadajg status G-SII czy nie. Moze to wynika¢ z tego, ze analizowane firmy
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ubezpieczeniowe bez tego statusu, obawiajgc si¢ ewentualnego przypisania jako G-SllI,

podejmujg dziatania mniej ryzykowne.

3.3 Aktualne propozycje

W pierwszej czesci tego podrozdziatu zostang przedstawione zmiany, ktore zostaty
dokonane przez IAIS w zakresie rozpoznawania zagrozen systemowych. Dotychczas
skupiano si¢ na instytucjach, ktére moga mie¢ najwicksze znaczenie z punktu widzenia
ryzyka systemowego, przede wszystkim z powodu ich powigzan z innymi instytucjami
oraz zakresu dziatalno$ci. Jednakze wydaje si¢ to niewystarczajgce, poniewaz firmy
odchodzg czesto od typowych dziatalno$ci ubezpieczeniowych, a dzialalnosé
nietradycyjna i pozaubezpieczeniowa wydaje si¢ by¢ glownym zrodlem ryzyka
systemowego. Dlatego ustalono nowa metodyke, ktora skupia si¢ bardziej na
prowadzonej dzialalno$ci niz na konkretnych instytucjach oraz pozwala na bardziej
wszechstronne badanie zagrozen systemowych. W zwiazku z tym zawieszono
wyznaczanie firm ubezpieczeniowych o globalnym znaczeniu systemowym i dopiero na
podstawie efektow wdrozenia nowych zasad, ktore ta metodyka przedstawia, zostanie
podjeta decyzja czy wyznaczanie G-SlIs nadal bedzie zawieszone czy jednak nastapi
powrot do przyznawania tego statusu wybranym towarzystwom ubezpieczeniowym.

W drugiej czgsci podrozdzialu zostanie zaprezentowana metodyka organizacji
EIOPA, opracowana w 2017 roku, ktora wskazuje, ze niekorzystne oddzialywanie
pewnego poczatkowego zdarzenia endo- lub egzoegenicznego zostaje wzmocnione przez
czynniki wystepujace w systemie finansowym, przede wszystkim przez dziatania
potencjalnie systemowe jakiego$ podmiotu.

3.3.1 Metodyka IAIS 2019

Kryteria IAIS opisane w podrozdziale 3.2.1 (metodyka 2013 i 2016) odnoszg si¢ do
badania indywidualnych firm ubezpieczeniowych. Te metodyki byly przyjmowane co
trzy lata, aby obserwowac rozwdj sektora ubezpieczen oraz zmiany w produktach lub
dziatalnosci firm ubezpieczeniowych, a takze w celu ulepszenia metod i miar,
pozwalajacych na zbadanie systemowej istotnosci sektora ubezpieczen. Metodyka oceny
z 2019 r. zastgpita metodyke 2016 w ramach regularnego przegladu. Jednakze
opracowanie (IAIS 2019) z listopada 2019 r. r6zni si¢ od dotychczasowych, poniewaz
Migdzynarodowe Stowarzyszenie Nadzoréw Ubezpieczeniowych odchodzi cze$ciowo od
badania indywidualnych ubezpieczycieli, mogacych stanowi¢ systemowe zagrozenie, na

rzecz 1innego modelu badania systemowej istotnos$ci, patrzacego na sektor
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ubezpieczeniowy pod katem pewnych ekspozycji 1 aktywnos$ci. Nazywa si¢ go
,,Holistyczne ramy oceny i ograniczania ryzyka systemowego w globalnym sektorze
ubezpieczen” (ang. Holistic Framework for the assessment and mitigation of systemic risk
in the global insurance sector), na jego okreslenie W Mojej pracy uzywam nazwy
,,Holistyczne ramy” lub “model holistyczny”. Zostal on przyjety w listopadzie 2019 r. z
zamiarem wprowadzenia go od roku 2020.

Holistyczne ramy powstaly w odpowiedzi na spostrzezenie, ze ryzyko systemowe
moze powstaé nie tylko w wyniku niewydolno$ci indywidualnego ubezpieczyciela, lecz
takze z powodu wspolnych ekspozycji firm ubezpieczeniowych na poziomie sektora. Gdy
ryzyko systemowe pochodzi od grupy instytucji, powinno skupia¢ si¢ na aktywnosciach
tych instytucji, ktore dziatajac na tych samych rynkach badz inwestujac w jednakowe
instrumenty finansowe, sa eksponowane wspdlnie na pewne ryzyka. Do ekspozycji tych
zalicza si¢: ryzyko ptynno$ci, powigzania oraz ograniczong zastgpowalnosc.

Istotny jest fakt, ze firmy ubezpieczeniowe nie moga by¢ rozwazane w izolacji przy
badaniu ryzyka systemowego, poniewaz towarzystwa ubezpieczeniowe s3 czgscig
systemu finansowego. Zatem dopiero rozpatrywanie ryzyka w wymiarze przekrojowym
pozwala na jego kompletng ocene.

Celem modelu holistycznego jest rowniez propagowanie efektywnego i globalnie
spojnego nadzoru, aby chroni¢ osoby ubezpieczone, a takze globalng stabilno$¢
finansowa.

W zwiagzku z wprowadzeniem Holistycznych ram, Rada Stabilno$ci Finansowej wraz
z IAIS zdecydowaty o zawieszeniu identyfikacji ubezpieczycieli o globalnym znaczeniu
systemowym (G-SIIs) od poczatku roku 2020. Ponadto FSB, obserwujac poczatkowe lata
wprowadzenia Holistycznych ram, w 2022 r. planowata dokona¢ przegladu rezultatow i
zdecydowac o dalszym zawieszeniu identyfikacji G-Slls lub o jej wznowieniu. W grudniu
2022 r. FSB, w oparciu o doswiadczenia poczatkowych lat wprowadzenia modelu
holistycznego, zdecydowata, ze nie bedzie kontynuowaé identyfikacji firm wedlug
kryteriow G-Slls*.

Holistyczne ramy sktadajg si¢ z trzech elementow:

1. Material nadzorczy (ang. supervisory material) — jest to zbiér srodkow polityki

nadzorczej tworzonych, aby zwigkszy¢ ogolng odpornos¢ sektora ubezpieczen, a

* https://www.iaisweb.org/activities-topics/financial-stability/g-sii/, dostep dnia 14.05.2023 r.
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takze zredukowac podatnos¢ branzy na ekspozycje powstajace w wyniku rozwoju
ryzyka systemowego;

2. Globalne ¢wiczenie monitorujace (ang. global monitoring exercise) — ma na celu
ocen¢ trendow 1 rozwoju globalnego rynku ubezpieczeniowego oraz wykrycie
potencjalnego nasilenia si¢ ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen na
poziomie globalnym;

3. Ocena wdrozenia (ang. implementation assessment) — polega na ocenie przez IAIS

konsekwencji wprowadzenia wzmocnionych $rodkow polityki nadzorcze;.

Materiat nadzorczy

Obejmuje on dwa czynniki: Kluczowe zasady ubezpieczeniowe (ang. Insurance Core
Principles, ICPs) i Wspodlne ramy nadzoru mi¢dzynarodowo aktywnych grup
ubezpieczeniowych (ang. Common Framework for the Supervision of Internalionally
Active Insurance Groups, ComFrame), w skrocie Wspdlne ramy. Material nadzorczy ma
chroni¢ osoby ubezpieczone i przyczyniac si¢ do globalnej stabilno$ci finansowej poprzez
utrzymywanie  stale  wysokich standardow nadzorczych. Kluczowe zasady
ubezpieczeniowe stosuje si¢ do nadzoru ubezpieczeniowego wszystkich firm
ubezpieczeniowych, a Wspdlne ramy stosuje si¢ wylacznie do migdzynarodowo
aktywnych grup ubezpieczeniowych (ang. Internationally Active Insurance Group,
IAIGS).

W poprzednich metodykach TAIS, s$rodki polityki miaty zastosowanie tylko dla
matych grup systemowo istotnych ubezpieczycieli, natomiast Holistyczne ramy zaktadaja
proporcjonalne stosowanie §rodkow polityki nadzorczej oraz uprawien interwencji dla

celow makroostrozono$ciowych do szerszej cze¢sci branzy ubezpieczeniowe;.

Globalne éwiczenie monitorujgce

Globalne ¢wiczenie monitorujace ma si¢ odbywac co roku i jego zadaniem jest oceni¢
trendy rynku ubezpieczen oraz dostrzec potencjalne nasilenie si¢ ryzyka systemowego W
wymiarze globalnym. W szczegdlnosci ten element modelu ma za zadanie ocenié te
trendy pod katem okreslonych ekspozycji lub dziatalno$ci, jednak moze réwniez skupiaé
si¢ na koncentracji ryzyk systemowych na poziomie indywidualnej firmy
ubezpieczeniowej. Moze on takze obejmowac reakcj¢ nadzorczg na ryzyko systemowe.

Ponadto Globalne ¢wiczenie monitorujace pozwala na badanie pojawiajacych sig i
rozwijajacych z duza szybkoscig wspolczesnych ryzyk, takich jak zmiany klimatyczne
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czy cyber-ryzyko. Istnieje potrzeba badania takich zjawisk, aby oceni¢ ich potencjalny
wplyw na rynki ubezpieczen, system finansowy oraz na gospodarke realng w zakresie ich
wyzwan, ryzyk oraz mozliwosci (Dixon 2021). W dalszej czgsci tego podrozdziatu

zostanie szerzej opisany ten element Holistycznych ram.

Ocena wdrozenia

Ostatnim elementem Holistycznych ram jest ocena przez IAIS efektu wdrozenia
Materiatu nadzorczego w tym modelu, w szczeg6lnosci zwrocenie uwagi na to, aby byto
one globalnie spojne i1 efektywne. To pozwala na wspieranie stabilno$ci finansowe;j
poprzez zastosowanie $rodkow polityki dla oceny i ograniczania ryzyka, zwlaszcza

wtedy, gdy dojdzie do materializacji ryzyka systemowego.

Wroce teraz do Globalnego ¢wiczenia monitorujacego 1 zaprezentuje szczegély
dotyczacej tej czesci nowej metodyki. Globalne ¢wiczenie monitorujgce ocenia trendy
rynku ubezpieczeniowego i mozliwos¢ nasilenia si¢ ryzyka systemowego zwracajac
uwage na pewne kategorie, obejmujace zardéwno cechy firm ubezpieczeniowych, jak i ich
dziatalnosci. Do tych kategorii naleza”:

— Rozmiar. Rozmiar nie przyczynia si¢ do ryzyka systemowego sam w sobie.
Jednakze ta cecha moze powodowa¢ wzmocnienie tego ryzyka. Wigkszy rozmiar
indywidualnego ubezpieczyciela lub sektora moze wigzaé si¢ z bardziej
znaczgcym wpltywem tego podmiotu na system finansowy. Ten wpltyw moze by¢
bardziej odczuwalny przede wszystkim wtedy, gdy jednostka ta ma duzy udziat w
dostarczaniu jakiej$ ushugi, a stanie si¢ niewydolna. Jednakze rozmiar bywa takze
aspektem pozytywnym, poniewaz ulatwia to dywersyfikacj¢ ryzyk.

—  Aktywnos¢ globalna. W ramach badania aktywnosci globalnej identyfikuje sig
takie elementy systemu finansowego, ktérych niewydolno$¢ moze skutkowac
negatywnymi efektami zewnetrznymi w skali globalnej. Im wigkszy udziat
danego podmiotu ubezpieczeniowego w dziatalno$ci globalnej, tym niewydolno$é
jego funkcjonowania jest bardziej dotkliwa w kontekscie globalnym i z wicksza
trudnos$ciag mozna wplywaé na zachowanie oraz decyzje tego podmiotu, gdy to

konieczne.

® Pomimo, Ze cze$é kategorii pojawila si¢ w Metodologii 2016, dla zachowania spojnosci, ponizej zostanie
przedstawiona krotka charakterystyka kazdego z kryteriow.
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— Powigzania — ekspozycja strony. W tej podkategorii rozpatruje si¢ powigzania
pomiedzy ubezpieczycielami oraz innymi instytucjami, co powoduje podatnosé¢
obu podmiotéw na niewydolnosci. Ta ekspozycja jest zalezna od stopnia swojej
koncentracji i od typu stron (czy indywidualnie moga stanowi¢ systemowe
zagrozenie). Przykladem bezposredniej ekspozycji stron moze by¢ trzymanie
aktywoéw (np. papierow wartosciowych dluznych lub derywatywow) innych
instytucji finansowych badz sektorow.

— Powigzania — ekspozycja makroekonomiczna. W przypadku ekspozycji
makroekonomicznej powigzania moga polega¢ na wspolnej podatnosci na
czynniki makroekonomiczne ryzyka, np. na stopy procentowe, ceny akcji.
Wplywa to na ograniczenie mozliwosci dywersyfikacji ryzyk. Szczegoélnie jesli
dana firma jest silnie skorelowana z reszta gospodarki, jej awaria moze miec
systemowe znaczenie. Ponadto skorelowane ekspozycje powoduja, ze firmy
ubezpieczeniowe podobnie reaguja na pewne zdarzenia. Dla przyktadu,
srodowisko niskich stop procentowych moze wplywaé na to, ze towarzystwa
ubezpieczeniowe begda oferowac niedopasowane gwarantowane stopy zwrotu, aby
osiggna¢ wyzszy zysk, jednoczes$nie zwigkszajac swoja wrazliwo$¢ na szoki
zwigzane z ryzykiem kredytowym.

— Likwidacja aktywow. Ta kategoria oznacza sprzedaz aktywow w takim tempie i na
takg skale, ktore nie wystepuja w normalnych warunkach rynkowych, co
powoduje pogarszanie dynamiki rynku, a takze przynosi straty dla firm
sprzedajacych. Ta likwidacja wigze si¢ z ryzykiem plynnos$ci. Jesli to ryzyko
materializuje si¢ dla jednego lub kilku ubezpieczycieli, moze to wywotaé szereg
spadkow na rynkach finansowych. Pogarsza to zarowno sytuacje finansowg
ubezpieczycieli, ktérzy muszg sprzeda¢ znaczng cze$¢ swoich aktywow, jak 1
sytuacje systemu finansowego. Szoki wynikajacy z likwidacji aktywow przez
sektor ubezpieczen moga by¢ przenoszone do innych czesci systemu finansowego
1 gospodarki realnej, w szczego6lnosci pogarszajac zdolnos¢ firm do finansowania
dziatalnosci.

— Zastepowalnos¢. Kryterium zastepowalnosci wigze si¢ z mozliwo$cig substytucji
produktéw ubezpieczyciela. Jesli inne firmy ubezpieczeniowe nie majg
mozliwos$ci dostarczania takich samych lub podobnych produktow, to w

przypadku niewydolno$ci ubezpieczyciela jest on bardziej systemowo istotny.
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Zalezy to od poziomu koncentracji jego ustug 1 od konkurencyjnosci na rynku
ubezpieczen.

— Ubezpieczanie i wyplacalnosé. Ta kategoria oznacza monitorowanie ryzyk
zwigzanych z ubezpieczaniem 1 wyptacalnoscia, aby zauwazy¢ poziom
odpornosci, rentownosci 1 inne charakterystyki sektora ubezpieczen. Przyktadowo,
W sytuacji nowych rodzajow dziatalnosci, moze dojs¢ do niewtasciwej wyceny z
powodu braku odpowiednich danych lub wiedzy. Wtedy dochdd ze sktadki nie
pokryje roszczen, co moze stanowi¢ problem dla indywidualnego ubezpieczyciela.
Moze to takze doprowadzi¢ do likwidacji aktywoéw 1 upadku kilku firm
ubezpieczeniowych, a w rezultacie mie¢ systemowe konsekwencje.

— Zachowanie o0sob ubezpieczonych. To kryterium wigze si¢ z obserwowaniem
trendow w zakresie wskaznikéw zwigzanych z osobami ubezpieczonymi, np.
wspotczynnikiem rezygnacji (ang. lapse rates).

— Pojawiajgce si¢ ryzyka. Kryterium obejmuje monitoring ryzyk, ktore nie sg
zawarte w innych kategoriach, szczegolnie jesli te ryzyka mogg mie¢ systemowe
implikacje. Przyktadem moze by¢ ryzyko katastroficzne czy cyber-ryzyko.

—  Srodowisko ekonomiczne. Wigze sie ono ze zmiennymi makroekonomicznymi,
ktore sa dostepne publicznie i mogg by¢ wykorzystane do monitorowania. Mozna
tu zaliczy¢ takie wskazniki jak np. poziom bezrobocia i1 zatrudnienia, PKB,
inflacja, produktywnos$¢ i koszty pracy. Obserwacja Srodowiska ekonomicznego
pozwala na dostrzezenie tta, na ktorym dzialaja ubezpieczyciele, co moze
polepszaé oceng ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen, szczegdlnie dzigki
zauwazeniu czynnikdw pochodzacych z otoczenia zewngtrznego tego sektora.

Poza powyze] wymienionymi kategoriami, w ramach Globalnego ¢wiczenia
monitorujacego, wyroznia si¢ takze dwa kluczowe elementy: Monitorowanie
indywidualnego ubezpieczyciela (ang. Individual Insurer Monitoring, [IM) i
Monitorowanie sektorowe (ang. Sector-wide monitoring, SWM).

Monitorowanie indywidualnego ubezpieczyciela ma ocenia¢ ryzyko systemowe, ktore
wynika z niewydolno$ci indywidualnego ubezpieczyciela, przy zatozeniu, ze ekspozycje
albo dziatalno$ci uznawane za potencjalnie systemowe mogg skoncentrowaé si¢ w
ramach indywidualnej firmy ubezpieczeniowe;j tak, iz niewydolnos¢ tego ubezpieczyciela
bedzie stanowi¢ istotne zagrozenie dla globalnej stabilno$ci finansowej. W analizie bierze

si¢ rowniez pod uwage obserwacje odstajace, czyli firmy ubezpieczeniowe, ktore
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rozwijajg si¢ w innym kierunku i tempie niz pozostali ubezpieczyciele. Warto réwniez
zaznaczy¢, ze nawet, gdy nie wystepujg takie towarzystwa ubezpieczeniowe, ze ich
niewydolno$¢ moze stanowi¢ powazne zagrozenie dla poziomu stabilnosci finansowej, to
zagrozeniem moze by¢ wysoki poziom koncentracji niektérych ekspozycji lub
dziatalnosci wsrod kilku ubezpieczycieli, poniewaz moze to prowadzi¢ do skorelowanych
zachowan.

Monitorowanie sektorowe jest uzupelnieniem Monitorowania indywidualnego
ubezpieczyciela 1 dotyczy oceny trendow zwigzanych z aktywno$cig oraz ekspozycja
sektora ubezpieczen. Ta czes¢ Holistycznych ram bierze pod uwage rdéwniez rynek
reasekuracji. Obejmuje ona analize danych ilosciowych i jakosciowych.

W ramach Globalnego ¢wiczenia monitorujacego przeprowadza si¢ oszacowanie
potencjalnego ryzyka systemowego, wynikajacego z dziatalnosci lub ekspozycji
indywidualnych firm ubezpieczeniowych. Ten etap sktada si¢ z nastepujacych punktow:

— Indywidualna bezwzgledna ocena, gdzie punkty indywidualnego ubezpieczyciela

obliczanie sg na podstawie bezwzglednego wskaznika;

— Indywidualna wzgledna ocena, gdzie punkty przypisane indywidualnym

ubezpieczycielom sg obliczane na bazie wzglednego wskaznika;

— Przekrojowa analiza, poréwnujaca systemowa pozycje indywidualnego

ubezpieczyciela w puli ubezpieczycieli;

— Rozw¢j trendu w ramach puli ubezpieczeniowe;;

— Wskazniki pomocnicze, migdzy innymi miara ryzyka ptynnosci.

Ocena indywidualnego ubezpieczyciela bazuje na pigciu kategoriach, obejmujac 14
wskaznikow. Na podstawie tych wskaznikéw oblicza si¢ punkty zar6wno o podstawie
bezwzglednej, jak 1 wzglednej. W dalszej czgsci tego podrozdzialu przedstawione zostang
kategorie oceny ubezpieczycieli, wskazniki i waga, przypisana do kazdego z nich.

Tak jak w Metodyce 2016, wyr6zniamy nastgpujace kategorie:

1. Rozmiar — 5%. Kategoria ta obejmuje ocene nastepujacych wskaznikow:

— Calkowite aktywa — waga 2,5%,
— Calkowite przychody — waga 2,5%.

2. Aktywno$¢ globalna — 5%. W ramach tego kryterium ocenia sig:

— Przychody pochodzace z dziatalno$ci poza gtoéwng siedzibg ubezpieczyciela —
waga 2,5%,

— Liczbe krajoéw, w ktorych ubezpieczyciel prowadzi dzialalno$¢ — waga 2,5%.
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3. Powigzania w ramach systemu finansowego — 55%. W kategorii zawieraja si¢
nastepujace elementy:
— Aktywa wewnatrzfinansowe — waga 9,4%,
— Zobowigzania wewnatrzfinansowe — waga 9,4%,
— Derywatywy — waga 9,4%,
— Handel derywatywami (CDS lub sprzedana ochrona instrumentéw pochodnych
podobnego typu) — waga 9,4%,
— Gwarancje finansowe — waga 9,4%,
— Minimalne gwarancje na zmienne produkty — waga 9,4%.
4. Likwidacja aktywow — 30%. W tej kategorii bierze si¢ pod uwagg:
— Finansowanie krotkoterminowe — waga 9,4%,
— Poziom 3 aktywoéw — waga 9,4%,
— Plynno$¢ zobowigzan — waga 9,4%.
5. Zastgpowalno$¢ — 5%. Obejmuje to ocen¢ skladek dla okre§lonych linii

biznesowych, z waga dla wskaznika wynoszacg 5,0%.

W metodyce IAIS z 2019 r. porusza si¢ rowniez kwestie kanatdéw transmisji.
Ekspozycja moze generowal efekty zewnetrzne, ktore nastgpnie moga si¢
rozprzestrzenia¢ za pomocg kanatéw transmisji, powodujgc zdarzenie systemowe.
Przyktadowo, ekspozycja makroekonomiczna moze sta¢ si¢ problemem systemowym,
gdy skorelowane ekspozycje wywotaja podobne reakcje ubezpieczycieli lub o0sob
ubezpieczonych.

Do kanatow transmisji zalicza sie:

— Likwidacje aktywow. Kanal likwidacji aktywow dotyczy naglej sprzedazy
aktywow na duza skale przez jedna duza firme¢ ubezpieczeniowa badz przez
istotng 1ilo§¢ mniejszych ubezpieczycieli. Taka likwidacja aktywéw moze
spowodowac ogodlnie spadek cen aktywow lub zaktdcenia w finansowaniu innych
firm.

— Kanat ekspozycji. Przez kanatl ekspozycji rozumie si¢ ekspozycje bezposrednie i
posrednie. Ekspozycje bezposrednie bazujag na bezposrednich powigzaniach
migdzy instytucjami. W  przypadku niewydolno$ci  indywidualnego
ubezpieczyciela, zaktocenia moga by¢ przenoszone bezposrednio do reszty

systemu finansowego. Ekspozycje posrednie natomiast wigza si¢ z ekspozycjami
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makroekonomicznymi. Instytucje sa eksponowane na podobne klasy aktywow, ze
wzgledu na to, ze te ekspozycje sg skorelowane z rynkiem finansowym.

— Funkcje krytyczne. Kanat funkcji krytycznych wigze si¢ z zastepowalnoscig. Gdy
dany ubezpieczyciel nie moze dalej dostarcza¢ pewnej ushugi, moze to wywotaé
systemowy wplyw przy pewnych warunkach. Pierwszym warunkiem jest to, ze ta
firma ubezpieczeniowa dostarczata ustugi istotne dla funkcjonowania systemu
finansowego oraz gospodarki realnej. Drugim warunkiem jest, ze te ustugi sa
trudne do zastgpienia, ze wzgledu na duzy udzial rynkowy tego ubezpieczyciela,
np. dla ubezpieczen morskich.

Ryzyko systemowe moze rozprzestrzeniac si¢ przez wigcej niz jeden kanat.

Warto wspomnieé¢, ze Ramy holistyczne sprawdzity si¢ podczas pandemii Covid-19,
pozwalajac IAIS monitorowaé wplyw pandemii na globalny sektor ubezpieczeniowy
poprzez zbieranie danych oraz dostarczanie narzedzi niezbednych do nadzoru
ubezpieczeniowego, aby podja¢ skoordynowane dzialania ukierunkowane na zdarzenia
systemowe (Dixon 2021).

W kolejnych latach TAIS publikuje rezultaty Globalnego ¢wiczenia monitorujacego.
W lipcu 2024 r. opublikowano raport, w ktorym wskazuje si¢, ze uwaga skupiona jest
szczegblnie na dwdch tematach:

— ryzyka, z ktorymi spotykaja si¢ ubezpieczyciele w zwigzku ze zmieniajagcym si¢
otoczeniem makroekonomicznym (miedzy innymi ryzyka geopolityczne oraz
ryzyka zwigzane z wplywem sztucznej inteligencji i cyfryzacji na sektor
ubezpieczen);

— zmiany strukturalne w sektorze ubezpieczen na zycie (zwigzane ze wzrostem
alokacji kapitatu w aktywa alternatywne).

Ponadto nadzorcy sektora zwracaja uwage na odporno$¢ operacyjng na ryzyko

klimatyczne i ryzyko cybernetyczne.
3.3.2 Metodyka EIOPA

EIOPA wyro6znia podej$cie makroostroznosciowe do ryzyka systemowego w sektorze
ubezpieczen, w ktérym wyodbrgbnia takie czynniki jak zdarzenia wyzwalajace, profil
ryzyka, zrodta ryzyka systemowego, nosniki ryzyka systemowego i kanaty transmisji. W
kolejnych podrozdziatach znajduje si¢ charakterystyka kazdego z elementow.

Rysunek 3.3 pokazuje schemat transmisji ryzyka systemowego wedlug metodyki

opracowanej przez EIOPA.
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Rysunek 3.3 Schemat transmisji ryzyka systemowego wedtug EIOPA
Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie ilustracji zamieszczonej w opracowaniu EIOPA (2017), Systemic risk and
macroprudential policy in insurance.

2.3.2.1 Zdarzenie wyzwalajqce

Zdarzenie wyzwalajace poczatkowo ma wplyw na jedno lub kilka towarzystw
ubezpieczeniowych poprzez ich profil ryzyka (rodzaj dziatalno$ci, jaka wykonuja), a
nastepnie poprzez nos$niki ryzyka zdarzenie to moze mie¢ szersze (systemowe)
implikacje. Wedtug podejscia przedstawionego w opracowaniu EIOPA (2017), zdarzenia
systemowe moga by¢ generowane na dwa sposoby: bezposrednio 1 posrednio. W
przypadku bezposrednim, poczatkowo jest niewydolno$¢ systemowo waznego
ubezpieczyciela lub wspdlna niewydolnos$¢ kilku ubezpieczycieli, a to powoduje efekt

kaskadowy. To zrédlo systemowe jest nazywane opartym na jednostce (ang. entity-based
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source). W przypadku posrednim, poczatkiem sg czynniki zewngtrzne i ich efekt zostaje
wzmocniony przez zaangazowanie firmy ubezpieczeniowej w dziatalno$¢ potencjalnie
systemowg (zrodto oparte na dziatalnosci, ang. activity-based source) lub przez
powszechne wspoélne reakcje ubezpieczycieli na szoki egzogeniczne (zroédlo oparte na
zachowaniu, ang. behaviour-based source). W obu przypadkach posrednich, potencjalne
czynniki zewngtrzne, generowane przez te zrodla, zostajg przeniesione do reszty systemu
finansowego, a nastgpnie do gospodarki realnej poprzez kanaly transmisji, co rowniez
moze powodowaé zmiany w profilu ryzyka firm ubezpieczeniowych.

2.3.2.2 Profil ryzyka

Pod pojeciem profilu ryzyka firmy rozumie si¢ zbidr dziatalno$ci, ktoéra ona prowadzi.
Dziatalno$¢ jest rozpatrywana zaréwno jako pokrywajaca strong¢ aktywow, jak 1
zobowigzan bilansu. Dziatalno§¢ firmy okreslana jest w dwoch aspektach — jako
szczegblne cechy danej firmy i jako czynniki ryzyka, na ktore jest ona eksponowana.
Szczegblne cechy firmy odnosza si¢ do decyzji na poziomie strategicznym i
operacyjnym, podejmowanych przez te firme. Zalicza si¢ tu przede wszystkim polityke
inwestycyjng oraz zwigzang z finansowaniem, model biznesowy oraz strategi¢
biznesowa, dopuszczalng wielkos¢ ponoszonego ryzyka i tolerancja na nie. Czynniki, na
ktére firma jest eksponowana wskazuja na czynniki ryzyka obliczane wedhug
standardowej formuly zawartej w dokumencie Wyptacalno$¢ II. Jednak bierze si¢ pod
uwage takze inne czynniki ryzyka, np. ryzyko geopolityczne.

Od profilu ryzyka zalezy podatno$¢ firmy ubezpieczeniowej na zdarzenie
wyzwalajgce oraz reakcje podmiotu na to zdarzenie. Takie zdarzenie moze skutkowac
jednym z trzech zrédet ryzyka systemowego. Przez zrédla ryzyka systemowego, w tym
przypadku, rozumie si¢ bezposrednie albo posrednie czynniki, przez ktore
ubezpieczyciele wywotuja systemowe zagrozenie.
2.3.2.3 Zrédta ryzyka systemowego

EIOPA wyrdznia nastgpujace zrodta:

— powigzane z jednostkg (ang. entity-based). W przypadku zrédet powiagzanych z

jednostka, moga mie¢ miejsce 2 sytuacje:

o niewydolnos$¢ jednej lub wiekszej ilosci instytucji istotnych systemowo;

o wspdlna niewydolno$¢ znacznej ilo$ci instytucji, ktore niekoniecznie sg
systemowe.

—  powigzane z dzialalnoscig (ang. activity-based). Zrodta powiazane z dziatalno$cia

charakteryzuja si¢ tym, ze firmy ubezpieczeniowe angazuja si¢ w pewne produkty
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lub aktywnosci z wigkszym potencjalem do stanowienia ryzyka systemowego,
przy czym to zaangazowanie moze prowadzi¢ do potencjalnie niebezpiecznych
potaczen w ramach systemu finansowego.

— powigzane z zachowaniem (ang. behaviour-based). Zrodta powiazane =z
zachowaniem opieraja si¢ na wspolnych dziataniach, ktére moga pogarszaé
dynamike cen rynkowych, na niewlasciwej ekspozycji po stronie zobowigzan
bilansu, na nadmiernym podejmowaniu ryzyka lub nadmiernej koncentracji.

Nawiazujac do zrodet powigzanych z jednostka, wspdlne niewydolnosci moga by¢

wywotane np. ograniczaniem cen. W takim przypadku oslabieniu ulega sytuacja
finansowa ubezpieczycieli, na skutek czego szok moze silniej w nich uderzy¢, np. moze
to dotyczy¢ rynku zmiennych rent rocznych, kiedy to sktadki moga by¢ niewystarczajace,
a podejmowane ryzyko zbyt duze. Wspolna niewydolnos¢ moze takze dotyczy¢ sytuaci,
ze kilku matych ubezpieczycieli staje si¢ tacznie systemowo istotnych w przypadku
agregacji. Wtedy zdarzenie wyzwalajace (szok) moze uderzy¢ je rdéwnoczesnie,
powodujac ryzyko systemowe. Trudnosci wielu ubezpieczycieli w podobnym czasie
moga mie¢ wpltyw na dostepno$¢ ubezpieczen, szczegdlnie w przypadku nisz rynkowych.
2.3.2.4 Nosniki ryzyka systemowego

Kolejnym elementem podej$cia do ryzyka systemowego wedlug EIOPA sa no$niki

ryzyka systemowego (ang. systemic risk drivers). Sg to elementy, ktore umozliwiaja
negatywne rozlewanie si¢ napie¢ W pojedynczym podmiocie w efekt systemowy
(napiecia systemu). Zatem nos$niki ryzyka systemowego okreSlaja czy szok
rozprzestrzenia si¢ do reszty systemu finansowego i gospodarki realnej. Czynniki te
powigzane sg ze zrodtami ryzyka systemowego. Konkretnie, zrodla zwigzane z jednostka
moga obejmowaé takie noéniki jak np. rozmiar albo substytucyjnos$é firmy. Zrodta
powigzane z aktywno$cia mozna polaczy¢ z czynnikiem zaangazowania w dzialalno$¢
nietradycyjng i pozaubezpieczeniowa, a zrodta zwigzane z zachowaniem mozna zestawic
miedzy innymi z czynnikiem ryzykownych zachowan w celu poszukiwania zysku.
Ponizej zostang scharakteryzowane nosniki ryzyka systemowego w podziale na
powigzane z nimi zrodia ryzyka systemowego.

—  Zrodta powigzane z jednostka

Dla zrédet ryzyka systemowego powigzanych z jednostka, nosniki ryzyka

systemowego utozsamia si¢ z kryteriami [AIS odnoszacymi si¢ do oceny czy dana firma
ubezpieczeniowa jest systemowo istotna. Te kryteria sg nastepujace:

o Rozmiar,
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o Aktywnos¢ globalna,

o Powigzania,

o Likwidacja aktywow,

o Zastgpowalnosc.

Tworzenie powaznych zaktocen w systemie finansowym moze mie¢ miejsce nie tylko
w przypadku systemowo waznych instytucji, lecz takze w przypadku wielu mniejszych
podmiotow, jesli upadaja wspolnie. Zatem te kategorie moga mie¢ zastosowanie zardwno
dla pojedynczych jednostek o potencjale do bycia G-SII, jak i do duzej ilo$ci mniejszych
jednostek, ktoére moga generowac ryzyko systemowe, jesli te podmioty traktuje si¢
agregatowo.

—  Zrodta powiazane z dziatalnoscia

Dla zrédet ryzyka systemowego powigzanych z aktywnos$cig, nos$niki ryzyka
systemowego wigzg si¢ produktami lub dziatalno$ciami ubezpieczeniowymi, ktdére moga
powodowac zte dopasowanie ryzyka ptynnosci albo pogarszaé cykl kredytowy w §rednim
lub dlugim okresie. Te dziatalno$ci badz produkty moga by¢ nastgpujace:

o Handel derywatywami, w celach innych niz zabezpieczenie (ang. non-
hedging). Firmy ubezpieczeniowe wykorzystujag derywatywy jako swapy stop
procentowych i derywatywy wymiany walutowej, aby zabezpieczy¢ ryzyko,
czyli w celach hedgingowych. Jednak derywatywy moga im takze stuzy¢ do
celow spekulacyjnych, przez co zostaja wzmocnione powigzania pomig¢dzy
firmami ubezpieczeniowymi 1 innymi cz¢sciami systemu finansowego, a takze
miedzy tymi firmami a cyklem gospodarczym. Spekulacyjny handel
derywatywami zatem moze przez te powigzania, a ponadto przez dzwigni¢
zwigzang z ta aktywnoscia handlowa, zwigksza¢ potencjal do generowania
ryzyka systemowego. Firmy ubezpieczeniowe sprzedajac derywatywy jako
swapy ryzyka kredytowego (CDS) w celu spekulacyjnym, otrzymujg ochrong
na wypadek nie wywigzania si¢ pozyczkobiorcow. Jesli jednak wartos¢ premii
pobierana przez sprzedajacego nie jest adekwatna do ryzyka kredytowego
zawartego w umowie, to ta aktywnos$¢ polegajaca na sprzedazy pozwala na
obnizenie kosztow finansowania na rynku kredytowym, tym samym
pogarszajac cykl kredytowy.

o Gwarancje finansowe i jednoliniowe ubezpieczenia. Ubezpieczenia kredytu
hipotecznego oraz ubezpieczenia ochrony kredytu narazaja firmy

ubezpieczeniowe na ryzyko kredytowe. Zatem takie produkty powoduja, ze
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firmy te stajg si¢ dodatkowo podatne na spadki koniunktury, co moze
zwicksza¢ szoki kierowane do gospodarki, w szczegolnosci do gospodarstw
domowych 1 przedsigbiorstw produkcyjnych. Niektére towarzystwa
ubezpieczeniowe jednoliniowe zajmujg si¢ gwarancjami finansowymi, ktore
emitenci dtugu traktuja jako sposéb na przyciggniecie inwestorow. To moze
powodowa¢, ze do gospodarki realnej trafi wigcej srodkéw finansowych, co
wplynie na cykl kredytowy. Ubezpieczyciele emitujacy gwarancje finansowe
moga by¢ dotknigci przez efekty systemowe w niekorzystnych sytuacjach.
Pozyczanie aktywow i dzialalnos¢ zarzgdcza. Polega on na tym, ze firmy
ubezpieczeniowe trzymaja znaczng wartos¢ aktywoéw w portfelu 1 czasem
pozyczaja innym podmiotom obligacje lub akcje. Ubezpieczyciele majg prawo
wycofa¢ papiery wartosciowe, a pozyczkobiorcy moga zwr6oci¢ te papiery
warto§ciowe pozyczone na zadanie. Pozyczanie aktywoéw moze narazi¢
ubezpieczycieli na ryzyko ptynnosci, jesli dluznicy zaczng nieoczekiwanie 1 w
duzej ilosci zwracaé te papiery wartosciowe (French, Minot, Vital 2015).
Takie wycofanie moze mie¢ miejsce, gdy udzielajacy traca wiarygodnos¢
kredytowa w oczach dluznikow.

Bezposrednie pozyczanie. Firmy ubezpieczeniowe zajmujace si¢ bezposrednim
pozyczaniem mogg mie¢ wkiad do zagregowanej podazy kredytu w ramach
systemu finansowego, wiec w przypadku kryzysu moga zwigksza¢ negatywny
wpltyw na gospodarke realng, gdy ogranicza te aktywno$¢ finansowania.
Towarzystwa ubezpieczeniowe moga réwniez zajmowaé si¢ bezposrednim
pozyczaniem do gospodarstw domowych i1 niefinansowego sektora
korporacyjnego. Takie pozyczanie takze zwigksza podaz pienigdza do
gospodarki realnej. Aktywnos¢ polegajaca na bezposrednim pozyczaniu
zmienia model biznesowy ubezpieczycieli, upodabniajac je do bankdéw, co
rowniez powoduje zmiang ekspozycji firm ubezpieczeniowych na czynniki
zewnetrzne.

Produkty ulegajgce przedawnieniu i produkty wigzqce si¢ z transformacjg
wymagalnosci. Produkty, ktére ulegaja przedawnieniu, umozliwiaja osobom
ubezpieczonym uzyskanie szybkiego dostepu do swoich funduszy, jednakze
firmy ubezpieczeniowe zainwestowaly w aktywa z dlugim okresem trwania.
Zestawiajac te dwie sytuacje, otrzymujemy niedopasowanie, ktdre moze
prowadzi¢ do ryzyka ptynnos$ci. Posiadacze produktow ulegajacych
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przedawnieniu na skutek napie¢ rynkowych mogg wycofywac swoje fundusze.
W efekcie niektorzy ubezpieczyciele, ktorzy zainwestowali w malo ptynne
aktywa, moga by¢ zmuszeni do ich sprzedazy, co moze pogorszy¢ sytuacje
tych instytucji. Jesli dotyczy to wielu ubezpieczycieli jednoczesnie, moze to
wywota¢ turbulencje na rynku finansowym 1 zaktoci¢ naptyw srodkow.

o Zmienne renty roczne. Gwarantujg one pewien poziom platnosci dla osob
ubezpieczonych. Jednak czasem nie ma mozliwos$ci, aby w pelni zabezpieczy¢
ryzyka zwigzane z tymi produktami. Wynika to z faktu, ze oferty zmiennych
rent rocznych zawieraja do$¢ wysokie gwarancje, wiec w przypadku trudnej
sytuacji rynkowej, towarzystwa ubezpieczeniowe nie s3 w stanie zaplacié
gwarantowanych kwot zwigzanych z tymi produktami. W szczeg6lnosci,
aktywa trzymane na oddzielnych kontach, mogg nie by¢ wystarczajace, aby
sptaci¢ te gwarantowane kwoty dla ubezpieczonych. Wtedy konieczna staje si¢
sprzedaz aktywow z konta glownego. To uposledza wyplacalnos¢ firm
ubezpieczeniowych, a osoby ubezpieczone moga nie otrzymacé gwarantowanej
dla zmiennych rent rocznych kwoty.

o Produkty gwarantowane. Pewne tradycyjne produkty ubezpieczeniowe moga
powodowaé problemy, je$li zawieraja wysokie minimalne gwarancje.
Zwigksza to procykliczno$¢, w wyniku czego firmy ubezpieczeniowe
zwiekszajg ryzyka w przypadku, gdy spadajg wartosci stop procentowych i
wyptacalno$¢ ubezpieczycieli si¢ pogarsza.

—  Zrodta powigzane z zachowaniem
Dla Zrédet ryzyka systemowego powigzanych z zachowaniem, no$niki ryzyka
systemowego obejmuja nast¢pujace elementy:

o Koncentracia i wspolne ekspozycje po Stronie aktywow. Firmy
ubezpieczeniowe moga dostarczaé wazne inwestycje dlugookresowe do
gospodarki. Jednoczesnie, ze wzgledu na podobne modele biznesowe wsrdd
ubezpieczycieli oraz zblizong strukture zobowigzan, instytucje te moga takze
podobnie alokowa¢ swoje aktywa. Decyzje o tej alokacji moga wpltywac na
stabilno$¢ finansowa, ze wzgledu zard6wno na rozmiar dziatalnosci firm
ubezpieczeniowych, jak i na wptyw zmian w tej alokacji aktywdw na ogolng
zmienno$¢ cen aktywow i wahania cyklu gospodarczego (Bank of England
2014). Ponadto firmy ubezpieczeniowe sg inwestorami instytucjonalnymi, w

tym inwestuja w instrumenty finansowe, ktore zostaly wyemitowane przez
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sektor bankowy. Ta ekspozycja na sektor bankowy wykazuje pewien stopien

koncentracji rynkowej. Ponadto ta ekspozycja moze stanowi¢ kanal transmisji

dla ryzyka. Szczegdlnie w przypadku kryzysu bankowego, ubezpieczyciele

moga sprzedawac ryzykowne inwestycje bankowe po bardzo niskich cenach,

w

ten sposob pogarszajac ceny aktywow bankowych i ogdlnie sytuacje w

systemie bankowym.

Nadmierne podejmowanie ryzyka. Nadmierne podejmowanie ryzyka przez

firmy sektora ubezpieczen moze sta¢ si¢ no$nikiem dla ryzyka systemowego.

Sa rozwazane dwa zachowania:

Poszukiwanie zysku (ang. search for yield),

Podejmowanie ryzyka przy zalozeniu ,,zbyt duzy, aby upas¢” (ang.

., too big to fail”), ktoére prowadzi do pokusy naduzycia (ang. moral

hazard).
Poszukiwanie zysku odnosi si¢ do checi uzyskania wyzszych stop zwrotu.
W  przypadku przedtuzonego okresu niskich stop procentowych,
ubezpieczyciele mogg stac si¢ nierentowni, szczegdlnie ci, ktorzy trzymaja
znaczng ilo§¢ produktéw gwarantowanych, z dlugim okresem trwania
zobowigzan. Ubezpieczyciele chcg potaczy¢ zobowigzania z aktywami pod
wzgledem wlasciwego czasu trwania oraz stop zwrotu, aby wypetic¢ swoje
zobowigzania. Dlatego moze si¢ zdarzy¢, ze firmy ubezpieczeniowe beda
chcialy zmieni¢ alokacje swoich aktywow, aby osiagnaé wyzsze stopy
zwrotu. Jednak to wigze si¢ z generowaniem aktywow bardziej
ryzykownych 1 tym samym zache¢ca do ryzykownych zachowan. Takie
zachowanie poszukiwania zysku moze spowodowac, ze ryzyko systemowe
zacznie si¢ koncentrowa¢ w ramach portfela firm ubezpieczeniowych.
Samo poszukiwanie zysku nie jest problemem, jednak jest nim to, ze
towarzystwa ubezpieczeniowe podejmujag zbyt duze ryzyko, nickoniecznie
bedac przygotowanym na przyjecie takiej pojemnosci ryzyka (EIOPA
2015).
Drugi rodzaj zachowania ubezpieczycieli wiagze si¢ z zasada ,,zbyt duzy,
aby upas¢” i pokusg naduzycia. Istniejg instytucje finansowe, ktore sg w
takim stopniu istotne systemowo, ze ich upadek moze doprowadzi¢ do
uposledzenia dziatania systemu finansowego oraz szerszego obszaru

gospodarki. Zatem wazne, aby zidentyfikowa¢ te instytucje, jednak taka
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identyfikacja moze tworzy¢ problem pokusy naduzycia, poniewaz
przypisanie do firmy miana systemowo istotnej powoduje jej postrzeganie
jako ,,zbyt duza, aby upas¢” z powodu rzadowego wsparcia dla takiej
instytucji w przypadku jej problemow finansowych. W wyniku tego,
systemowo wazne instytucje finansowe moga chcie¢ podejmowacé wigksze
ryzyko ze $wiadomoscig, ze czes¢ potencjalnych kosztow bytaby
finansowana nie przez t¢ instytucje, a jednoczesnie takie firmy chca
zrekompensowac koszty objecia bardziej rygorystycznymi regulacjami, np.
wyzszym wymogiem kapitatowym (CEA 2010). Takie nadmierne
podejmowanie ryzyka przez firmy ubezpieczeniowe uwazane za
systemowo istotne moze doprowadzi¢ do ich niewydolno$ci, a w rezultacie
do zaktdcen w systemie finansowym.

o Niewystarczajgce rezerwy techniczne lub skladki. Do finansowych trudnosci
firm ubezpieczeniowych w duzej mierze moga przyczynia¢ si¢
niewystarczajace tworzenie rezerw finansowych oraz nieadekwatna wycena,
np. w wyniku walki o udzial rynkowy. W celu zabezpieczenia swojej
finansowej pozycji, towarzystwa ubezpieczeniowe powinny pobierac
adekwatne skladki. Zanizanie skladek moze wynika¢ z rywalizacji wsrdd
towarzystw ubezpieczeniowych. Nizsze sktadki moga prowadzi¢ do obnizenia
tworzenia rezerw finansowych, generujac ryzyko niewydolnosci firm.
Szczegoblnie na takie ryzyko sa wrazliwe mniejsze firmy jednoliniowe.

2.3.2.5 Kanatly transmisji

EIOPA wyszczegolnia kanaty zarazania, ktore nazywa kanalami transmisji. Sg to
takie elementy, przez ktore Zrddla ryzyka systemowego moga wpltywaé na stabilno$é
finansowa, a w konsekwencji réwniez na gospodarke realng. Autorzy opracowania
wyrdzniajg pie¢ kanatow transmisji, ktore moga mie€ r6zng postac, niektore w zaleznosci
od Zrédel ryzyka systemowego. Ponizej wymienie te kKanaly, a nastgpnie przedstawie ich
krotka charakterystyke. Kazdy z kanalow omowig szczegdtowo w dalszej czgsci tego
podrozdziatu.

Do kanatoéw transmisji ryzyka systemowego zalicza sig:

— Kanat ekspozycji. Obejmuje bezposrednie i posrednie powigzania, przy czym szok

w jednej lub wigcej instytucji ubezpieczeniowe] moze rozlewaé si¢ na inne

podmioty badz rynki, ktore nie sg bezposrednio eksponowane. Powigzania te

wynikaja ze struktury wlasnosci firm ubezpieczeniowych, aktywow firm
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ubezpieczeniowych, zobowigzan instytucji  ubezpieczeniowych, relacji
biznesowych.

Kanat likwidacji aktywow. Ten kanat dotyczy przypadku, w ktorym firma jest
zmuszona do szybkiej likwidacji aktywow na skal¢ wptywajaca negatywnie na
dynamike¢ rynku i zmienno$¢ cen aktywdw. Opiera si¢ on na dwoch wymiarach:
ptynnosci 1 procyklicznos$ci. Procykliczno$¢ jest tendencja systemu finansowego
do pogarszania sytuacji poprzez niewtasciwe dziatania w przypadku juz skrajnych
sytuacji na rynku kredytowym. Dotyczy zaréwno zbyt duzego finansowania w
postaci kredytu w przypadku, gdy wystepuje sprzyjajaca koniunktura, jak i zbyt
matego, gdy koniunktura na rynku jest staba®.

Kanat dziatalnosci typowej dla bankow. Odnosi si¢ on do wplywu powodowanego
przez firmy ubezpieczeniowe, szczegolnie za przyczyng powigzan, gdy firmy te
podejmuja dziatalno$¢ roézna od tradycyjnej dziatalno$ci ubezpieczeniowej i
angazuja si¢ w aktywnosci, ktore sg typowe dla bankow, takie jak transformacja
wymagalnosci (terminéw platnosci) i dzwignia.

Brak podazy produktow ubezpieczeniowych. Odnosi si¢ do wpltywu braku
mozliwo$ci dalszego dostarczania pewnych produktow lub ustug, tzn. do braku
substytucyjnosci.

Asymetria oczekiwan i informacji. Jest on zwigzany z taka problematyka jak:
irracjonalna panika lub powtorna ocena oczekiwan. Zawiera réwniez kwestie
reputacyjne. Ogolnie asymetria informacji polega na tym, ze jedna strona posiada
wiece] informacji na sw@j temat od drugiej strony, co wplywa na niecheé
podejmowania wspOtpracy przez te drugg strong, np. zawierania umowy

ubezpieczeniowej przez ubezpieczycieli.

Przez wyzej wymienione kanaty, niewydolno$¢ jednego lub kilku ubezpieczycieli

moze mie¢ wplyw na system finansowy oraz na gospodarke dobr i1 ustug.

Wspolne szoki, np. srodowisko niskich stép procentowych lub problem starzenia si¢

spoleczenstwa moga znacznie pogarsza¢ wyptacalnos¢ firm w srednim lub dlugim

okresie, dopoki nie zostang podjete dziatania organdow decyzyjnych. Szczegodlnie moze to

prowadzi¢ do wspdlnych niewydolnosci tych firm ubezpieczeniowych, ktore maja

podobne linie czy strategie biznesowe lub podobne profile ryzyka, co potencjalnie

prowadzi do probleméw ze stabilnos$cig finansow3.

® https://forsal.pl/hasla/911494 procyklicznosc.html, dostep dnia 22.07.2023 r.
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Ponizej przedstawione zostang elementy, na ktorych bazuja poszczegolne kanaty w
kontekscie sektora ubezpieczen. Dla dwoch pierwszych kanalow, te elementy sa

zréznicowane w zalezno$ci od zrodet ryzyka systemowego.

Kanat ekspozycji

—  Zrédha powigzane z jednostka

Kanat ekspozycji w odniesieniu do zroédet powigzanych z jednostka obejmuje
nastgpujace elementy:

o Powigzania wynikajgce ze struktury wlasnosci firm ubezpieczeniowych.
Ryzyko systemowe moze przenosic si¢ przez kanat powigzan wynikajacych ze
struktury wilasno$ci firm ubezpieczeniowych, gdy powigzania tworza si¢ na
skutek nalezenia firmy ubezpieczeniowej do grupy ubezpieczeniowej lub do
konglomeratu finansowego, to powoduje wspolne ekspozycje firm na czynniki
ryzyka. Te powigzania moga mie¢ takze miejsce, gdy firma ubezpieczeniowa
jest wilascicielem innej instytucji finansowej lub jest z nig powigzana przez
obustronne umowy o §wiadczenie ushug.

o Powigzania wynikajgce z aktywow firmy ubezpieczeniowej. Powigzania
wynikajace z aktywow  firmy ubezpieczeniowej dotycza funkcji
ubezpieczycieli  jako inwestorow. Konkretnie sa  inwestorami
instytucjonalnymi 1 uczestnicza W rynkach finansowych, trzymajac
zabezpieczenia dlugu i akcje zwykte. Te zabezpieczenia albo inwestycje w
fundusze inwestycyjne eksponuja strong aktywow ubezpieczyciela. Ponadto
czasem ubezpieczyciele sa podmiotami pozyczajacymi kapital na dhugi okres.
Kolejnym przyktadem tworzenia si¢ powigzan przez kanat ekspozycji jest
handel derywatywami przez ubezpieczycieli dla celdéw zabezpieczenia. Tworzy
to ekspozycje kredytowe tych instytucji. Rezultatem tych ekspozycji moze by¢
sytuacja, ze niewydolno$¢ jednego ubezpieczyciela o znaczeniu systemowym
lub wielu, nawet mniejszych firm ubezpieczeniowych, moze rozprzestrzeniaé
si¢ na inne rynki, pogarszajac stabilno$¢ systemu finansowego.

o Powigzania wynikajgce ze zobowigzan firmy ubezpieczeniowej. W tym
przypadku ekspozycje na ryzyko systemowe dotyczg udzielajacych kredytu lub
0s0b ubezpieczonych, konkretnie wplywaja negatywnie na zobowigzania
wobec 0so6b ubezpieczonych. Jesli nie istniejg odpowiednie substytuty dla

ubezpieczenia non-life lub roszczenia nie sa pokrywane przez rezerwy
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techniczno — ubezpieczeniowe i fundusze wlasne ubezpieczyciela z trudng
sytuacjg finansowa, wtedy ekspozycje te moga dotkngé osoby ubezpieczone.
Natomiast w odniesieniu do pozyczkodawcow ekspozycje moga wynikaé z
braku sptaty pozyczki lub wymuszenia na pozyczajacych uczestnictwa w
ratowaniu zadtuzonego ubezpieczyciela.

o Powigzania powstajgce w  wyniku istnienia relacji  biznesowych.
Ubezpieczyciele wchodzg w relacje biznesowe z licznymi stronami, przede
wszystkim z innymi ubezpieczycielami w celu rozlozenia ryzyka, z
reasekuratorami lub agentami ubezpieczeniowymi badz z dostawcami ushug
dla firm ubezpieczeniowych (np. IT). Wptyw tych partneréw bedzie zaleze¢ od
wielkosci ekspozycji ubezpieczyciela.

—  Zrédha powigzane z aktywnoscia

Kanat ekspozycji w odniesieniu zrodel zwigzanych z aktywno$cig bazuje na
powigzaniach z bankami lub innymi instytucjami finansowymi, przez co szoki moga by¢
przenoszone do tych podmiotow. Te powigzania moga wynika¢ z nastepujacych
aktywnosci:

o Ubezpieczyciele, ktorzy wykazuja aktywno$¢ w postaci np. sprzedazy swapow
ryzyka kredytowego, pozyczania papierOw warto$ciowych czy emitowania
gwarancji finansowych, mogg sta¢ si¢ niezdolni do sptacania roszczen, ktore
wynikaja z umowy.

o Ubezpieczyciele petnig role inwestorow instytucjonalnych i trzymajac akcje
lub dhugi sg eksponowani na ryzyko pochodzace od bankéw, co rowniez moze
spowodowac transmisje szokow od sektora bankowego do ubezpieczeniowego.
Gdy spada zdolnos$¢ kredytowa bankéw to ubezpieczyciele moga sprzedawac
ten dlug lub akcje, przyczyniajac si¢ do zwigkszenia ryzyka ptynnosci w
branzy bankowej, a w konsekwencji w systemie finansowym.

—  Zrodta powigzane z zachowaniem

Kanat ekspozycji oparty na zrodlach zwigzanych z zachowaniem wigze si¢ z
bezposrednim trzymaniem aktywow Iub z powigzaniami instytucji w systemie
finansowym. Tym samym, gdy ubezpieczyciel zdecyduje o rodzaju ryzyka, ktore
podejmuje lub o typie aktywow, w ktore zainwestuje, to skutki tych decyzji moga

rozlewa¢ si¢ na inne rynki wewnatrz systemu finansowego. Ten wplyw w ramach
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systemu finansowego moze mieé znaczenie szczegdlnie w przypadku wspdlnych

niewydolnosci towarzystw ubezpieczeniowych.

Kanat likwidacji aktywow

Ten kanal wigze si¢ z podobnymi zjawiskami dla kazdego ze zrodet ryzyka
systemowego i polega na potrzebie sprzedania duzej ilo$ci aktywow w krotkim czasie,
aby szybko uzyskac¢ $rodki z ich sprzedazy na splate zobowigzan.

—  Zrodta powiazane z jednostka

Dla zrédet powigzanych z jednostka, likwidacja aktywow dotyczy sprzedazy

aktywow przez firmy ubezpieczeniowe po bardzo niskich cenach z powodu finansowego
zagrozenia, przykltadowo w przypadku wycofania si¢ duzej liczby ubezpieczonych.
Chociaz nie prowadzi to zwykle do ,,runu” ubezpieczeniowego, to ma negatywny wplyw
na ceny rynkowe. Likwidacja aktywow bazuje na dwoch wymiarach: ptynnosci i
procyklicznosci.

* Plynnos$¢ — jest to wymiar charakterystyczny dla instytucji. Ryzyko plynnosci
pojawia si¢ w sytuacji, gdy ubezpieczyciel potrzebuje szybko sprzeda¢ swoje
aktywa, co moze przektada¢ si¢ miedzy innymi na ograniczenie cen rynkowych.
Bazuje na tym, ze konieczno$¢ sprzedazy aktywow w zagrozonym Srodowisku
moze prowadzi¢ do poniesienia ryzyka plynnoSci przez ubezpieczycieli. To
ryzyko wynika z faktu, iz firmy nie s w stanie sprzeda¢ swoich aktywow
odpowiednio szybko, aby minimalizowa¢ straty, co moze prowadzi¢ do jeszcze
wiekszego pogorszenia sytuacji danej firmy ubezpieczeniowe;.

* Pod pojeciem procyklicznosci rozumie si¢ sktonno$¢ systemu finansowego do
nasilania skrajnych zjawisk wystepujacych w cyklu koniunkturalnym.
Procyklicznos$¢ jest wymiarem charakterystycznym dla rynku finansowego 1 wigze
si¢ z tym, ze zmiany w alokacji aktywow ubezpieczycieli moga si¢ przetozy¢ na
sprzedaz po bardzo niskich cenach lub na zachowanie stadne (ang. herding
behaviour), co w przypadku agregacji moze pogarsza¢ dynamike oraz zmienno$¢
na rynkach. Sprzedaz przez firmy ubezpieczeniowe aktywoéw po bardzo niskich
cenach wynika z potrzeby likwidacji aktywow z powodu negatywnego szoku,
ktory uderzyt w sektor ubezpieczeniowy. Natomiast zachowanie stadne polega na
tym, ze ubezpieczyciele moga dziata¢ wspdlnie (np. w wyniku wspolnych
ekspozycji na ryzyko), przy czym ich zachowanie moze by¢ racjonalne lub

nieracjonalne. Przykladowo, w reakcji na szok na rynku obligacji bankowych,
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firmy ubezpieczeniowe mogg sprzedac te obligacje, co prowadzi do zwigkszenia
szoku.

Jako powody istnienia zachowan stadnych ws$rod firm ubezpieczeniowych,
Chiang i Niehaus (2017) wymieniaja nastgpujace elementy:

X wiedza 1 informacja gospodarcza o okreslonych rodzajach papierow
wartosciowych, co moze przektada¢ si¢ na sktonno$¢ towarzystw
ubezpieczeniowych do uksztaltowania ich portfeli w podobny sposob
jako reakcja na czynniki ekonomiczne;

X wspolna rachunkowo$¢ oraz zasady regulacyjne, ktére moga zachecaé
firmy ubezpieczeniowe do handlu prowadzonego w podobny sposob;
> otrzymywanie przez firmy licznych informacji od handlowcoéw, przez
co firmy prébuja nasladowaé handel innych firm;
> zblizone decyzje o0sOb zarzadzajacych funduszami instytucji
finansowych (fund manageréw) powoduja, ze inni fund managerowie
podobnie si¢ zachowuja;
> W przypadku outsourcingu (zlecania innej firmie zarzadzania
aktywami), dziatalno§¢ handlowa ubezpieczycieli moze by¢ podobna
w wyniku posiadania tego samego zarzadzajacego aktywami.
—  Zrddta powigzane z aktywnoscig
Dla zrédet powigzanych z aktywnoscia, kanat likwidacji aktywow opiera si¢ na
ryzyku plynnosci, na ktore firmy ubezpieczeniowe sg eksponowane poprzez pewne
aktywno$ci oraz produkty. Moze by¢ kilka sytuacji powodujacych to ryzyko,
przyktadowo przy pozyczaniu aktywoéw, gdyby dluznicy zaczgli zwraca¢ papiery
wartosciowe niespodziewanie i w duzej ilosci. Ubezpieczyciele moga by¢ rowniez
przymuszeni szybko sprzeda¢ swoje aktywa po znacznie obnizonych cenach, co pogarsza
ich sytuacje, ale moze takze wywota¢ spadek cen rynkowych oraz zwigkszy¢ zmiennos¢
cen aktywow, powodujac negatywny efekt dla innych instytucji, ktory moze mieé
znaczenie systemowe.

—  Zrodta powigzane z zachowaniem

W przypadku zrodet powigzanych z zachowaniem, kanal likwidacji aktywow ujawnia

si¢ przez pewne wspolne zachowania firm ubezpieczeniowych, ktore moze prowadzi¢ do

procykliczno$ci za pomocg sprzedazy po niskich cenach lub zachowan stadnych.
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Kanat dziatalnosci typowej dla bankow

Kanat ten bazuje na tym, ze firmy ubezpieczeniowe podejmujg dziatalnos¢
nietradycyjng lub pozaubezpieczeniowa, w tym przypadku typowa dla bankéw, np. ich
aktywnos$ci zawierajag pewne cechy przeksztatlcenia wymagalno$ci badz dzwignig. Przy
tych okolicznos$ciach, ubezpieczyciele zachowujg sie podobnie jak banki i w rezultacie
moga generowa¢ ryzyko systemowe w podobny sposob. Zaangazowanie w takie
aktywno$ci moze zwigksza¢ korelacje ryzyk finansowych w sytuacji kryzysu oraz
prawdopodobienstwa zachowan procyklicznych ubezpieczycieli. Takie aktywnos$ci moga
takze tworzy¢ potaczenia z reszta systemu finansowego, co w przypadku znacznych
problemow finansowych danego towarzystwa ubezpieczeniowego moze rozprzestrzeniac
te problemy na inne podmioty tego systemu. Ta dziatalno$¢ typowa dla bankow, ale
podejmowana przez ubezpieczycieli, moze mie¢ postaé: sprzedazy swapdéw ryzyka
kredytowego, zakupu papierow wartoSciowych zabezpieczonych hipoteka (ang. asset
backed securities), bezposredniego pozyczania lub dziatania jako poreczyciel finansowy.

Produkty, ktére wigza obietnice dlugoterminowych zyskéw z krotkoterminowymi
obietnicami ptynnosci eksponuja firmy ubezpieczeniowe na niewtasciwe dopasowanie
termindw wymagalnosci. Gdy znaczna liczba ubezpieczycieli moze do§wiadcza¢ nagtych
wyptywow pienieznych w tym samym czasie, moze to zmusi¢ te firmy do likwidacji
aktywow nieptynnych, tym samym pogarszajac wyptacalnos¢ tych ubezpieczycieli, a w
konsekwencji pogorszy¢ funkcjonowanie rynkow finansowych. Zblizony efekt moze
mie¢ pozyczanie papieroOw wartosciowych, poniewaz to réwniez moze obejmowac zte

dopasowanie ptynnosci, jesli firma inwestuje w mniej ptynne aktywa.

Brak podazy produktow ubezpieczeniowych

Brak mozliwos$ci zastgpienia pewnych produktow lub ustug finansowych moze
skutkowa¢ negatywnie dla systemu finansowego i gospodarki realnej. Wielko$¢ tego
oddziatywania zalezy od wielkosci koncentracji rynkowej danego ubezpieczyciela i od
tego czy istniejg inni ubezpieczyciele, ktorzy moga dostarczy¢ dany produkt lub ustuge w

tatwy sposob i po rozsadnych kosztach.

Asymetrie oczekiwan i informacji
Asymetria informacji powoduje, ze problemy w pojedynczych instytucjach lub ich
grupach moga prowadzi¢ do podobnych trudnosci w innych instytucjach lub nawet

sektorach, ktore niekoniecznie sg bezposrednio powigzane, jednakze rol¢ graja tu agenci
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ckonomiczni, ktorzy obawiajg sie, ze te podmioty sa eksponowane na podobne ryzyka.
Tymi agentami moga by¢ osoby ubezpieczone w przypadku, gdy tymi podmiotami sa

instytucje ubezpieczeniowe.
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4.  Zdarzenia katastroficzne a sektor ubezpieczen

W tym rozdziale analizuj¢ wptyw zdarzen katastroficznych na sektor ubezpieczen
oraz system finansowy. Rozpoczynam od zdefiniowania i scharakteryzowania zdarzen
katastroficznych, prezentujac rowniez odpowiednie statystyki opisowe. Nastepnie
omawiam tematyke ryzyka katastroficznego. Kolejna cze$¢ rozdziatu dotyczy wptywu
roznych katastrof na system finansowy, ze szczegdlnym uwzglednieniem sektora
ubezpieczen. Przedstawiam rowniez przypadek pandemii Covid-19 i jej oddzialywanie na
ryzyko systemowe w ubezpieczeniach. Na zakonczenie, opisuj¢ metody zarzadzania
ryzykiem katastroficznym, skupiajac si¢ na reasekuracji i sekurytyzacji, oraz poroéwnuje

te dwa podejscia.

4.1. Charakterystyka zdarzen katastroficznych na Swiecie

Zdarzenia katastroficzne sg w centrum uwagi nauk przyrodniczych, jednak sg réwniez
opisywane w literaturze ekonomicznej, poniewaz nie pozostaja bez wplywu na
gospodarke: (Ratajczak 1994, Cavallo, Noy 2010, Cavallo i in. 2010).

Rozwazania na temat zdarzen katastroficznych warto rozpocza¢ od ich definicji. W
literaturze pojawiajg si¢ liczne definicje, ponadto pojgcie to jest przedstawiane na
stronach internetowych organizacji zajmujacych si¢ katastrofami. Shao (2015) przez
katastrof¢ (zdarzenie katastroficzne) rozumie nagle zdarzenie, ktore powoduje, ze osoba
lub grupa ludzi cierpi lub do$wiadcza trudnosci na jego skutek. EM-DAT’ definiuje
katastrofe (naturalng) jako naturalne zdarzenie lub sytuacje, ktora przekracza lokalne
mozliwo$ci lub powoduje prosbe o pomoc zewnetrzng. Kukutka (2015) podkresla, ze aby
traktowaé zdarzenie jako katastrof¢ naturalng wazny jest czynnik ludzki, tzn. to
wydarzenie musi wystapic¢ na obszarze, gdzie ludzie mieszkaja lub prowadzg jaki$ rodzaj
dziatalnosci. Natomiast Cavallo i Noy (2010) pisza, ze chociaz zdarzenia naturalne sg
czestym zjawiskiem, to wigksze zdarzenia, ktére moga by¢ uznane za katastrofe,
wystepuja rzadziej. Roéwniez nie kazde ekstremalne zdarzenie mozna uzna¢ za katastrofe.
W raporcie (IPCC 2012) zdarzenie uznaje si¢ za katastrofe, jezeli powoduje ono
spoteczne, srodowiskowe lub ekonomiczne skutki, takie ze w znacznym stopniu zostaje

zaklocone normalne funkcjonowanie dotknietych spotecznosci. Zatem, aby takie

" Emergency Events Database (EM-DAT) - baza danych Center for Research on the Epidemiology of
Disasters (CRED), www.emdat.be
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wydarzenie, np. ekstremalne zjawisko pogodowe, uzna¢ za zdarzenie katastroficzne
muszg zajs¢ dwa warunki: dana spoteczno$¢ musi by¢ eksponowana na te zdarzenia oraz
ekspozycja musi si¢ faczy¢ z wysokim poziomem podatnosci na szkody w wyniku zaj$cia
tego zdarzenia. Jednocze$nie w opracowaniu tym podkresla si¢, ze czasem nawet mate
zdarzenia mogg sta¢ si¢ katastrofami, jesli istnieje wysoki poziom ekspozycji i podatnosci
danej grupy spotecznej. Borden i Sarkar (1996) twierdza, ze ekspozycje na ryzyko
katastroficzne mozna okresli¢ na podstawie lokalizacji, rodzaju zdarzenia (typu huragan,
trzgsienie ziemi) i pory roku.

Wyr6znia si¢ glownie nastepujace rodzaje katastrof: powodzie, susze, pozaly,
zamarznigcia, trzesienia ziemi, erupcje wulkanow, grady, burze, epidemie, ataki
terrorystyczne, Katastrofy lotnicze. Zdarzenie takie zwykle powoduje duze straty w
ludziach lub szkody majatkowe na znacznym obszarze.

Wedlug badan Swiss Re Institute, przykladowo w 2019 r., catkowite straty z powodu
wystapienia katastrof naturalnych i katastrof spowodowanych przez cztowieka wyniosty
140 miliardow dolarow. W tym okresie warto$¢ strat ubezpieczonych oszacowano na 56
miliardow dolaréw. OECD® (2003) twierdzi, ze ochrona ubezpieczeniowa przed skutkami
zdarzen katastroficznych charakteryzuje si¢ ogromnymi nierownosciami wyst¢pujacymi
pomiedzy krajami. Przyktadowo, infrastruktura, ktéra zwykle jest najbardziej narazona na
szkody fizyczne w wyniku katastrof, nie zawsze jest ubezpieczona. Powodzie stanowig
jedng trzecig wszystkich klgsk zywiolowych na §wiecie oraz odpowiadaja za jedng trzecia
calkowitych strat ekonomicznych spowodowanych katastrofami. Mimo to, na catym
Swiecie jedynie 10% tych strat jest ubezpieczonych. Oznacza to, ze w wielu krajach rynek
ubezpieczen od powodzi praktycznie nie istnieje. Wedtug OECD (2021) poziom pokrycia
ubezpieczeniowego jest zalezny od rodzaju katastrofy, jest on najmniejszy dla powodzi i
trzgsien ziemi. Generalnie warto$¢ ubezpieczona strat jest czesto niewielka w stosunku do
strat catkowitych.

Ze wzgledu na to, iz w moich rozwazaniach dotyczacych ryzyka systemowego, nie
bez znaczenia pozostaje skala katastrof, w tym warto$¢ szkdd z ich tytulu, prezentacje
zdarzen katastroficznych rozpoczne od ich ilosciowej charakterystyki.

Ponizsze rysunki przedstawiajg straty catkowite i straty ubezpieczone (w miliardach
USD) z tytutu katastrof naturalnych na wszystkich kontynentach tacznie w latach 1970-
2021 (rys. 4.1) oraz liczbg tych katastrof w latach 1970-2021 (rys. 4.2). Wedtug danych

8 Jest to opracowanie Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for Economic
Cooperation and Development).
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ze strony www.sigma-explorer.com do katastrof naturalnych zalicza si¢: burze, grady,

trzesienia ziemi, mroz, susze, pozary obszaroOw zielonych, upaty i powodzie.
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Rysunek 4.1 Straty catkowite i straty ubezpieczone z tytutu Kkatastrof naturalnych na wszystkich
kontynentach facznie w latach 1970-2021 (w miliardach USD)
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony www.sigma-explorer.com.
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Rysunek 4.2 Liczba katastrof naturalnych na wszystkich kontynentach tacznie w latach 1970-2021
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych ze strony www.sigma-explorer.com.

Na podstawie rysunkow 4.1 i 4.2 zauwazam, ze zarowno liczba katastrof, jak i straty
calkowite oraz ubezpieczone z tego tytutu wykazuja generalnie, z wyjatkiem niektorych
okresow, tendencje wzrostowa, a tylko niewielka czg¢$¢ strat jest ubezpieczana,

szczegoOlnie w XXI wieku.
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Von Dahlen i Von Peter (2012) pisza, ze rok 2011 przynidst ogromne straty z tytulu
katastrof naturalnych (386 mld dolaréw strat catkowitych, w tym 110 mld strat
ubezpieczonych) w stosunku do strat, ktore byly notowane dotychczas w historii. Ponad
50% tych strat ubezpieczonych pokryly firmy reasekuracyjne. Autorzy uwazaja, ze
chociaz ogrom strat wynika przede wszystkim ze zjawisk pogodowych, to jednak
wartosci szkod wzrastaja w wyniku zwiekszajacego si¢ bogactwa mieszkancow i
wigkszej koncentracji ludnos$ci na terenach, ktore wykazuja si¢ wigkszag podatnoscia na
zdarzenia naturalne, np. na obszarach przybrzeznych badz w miastach narazonych na
trzesienia ziemi. Ponadto te czynniki przektadajg si¢ na wyzsze straty ubezpieczeniowe,
tam gdzie jest mozliwo$¢ ubezpieczenia. Wigksza ekspozycja danego obszaru, np. na
powodzie w przypadku terenéw zalewowych, moze stanowié¢ zachete do ubezpieczania
si¢. W opracowaniu (Bank of England 2015) takze twierdzi si¢, ze glownym czynnikiem
wzrostu strat ubezpieczonych jest rosngca ekspozycja na katastrofy, np. poprzez migracje
ludno$ci na tereny bardziej podatne, a czynnik klimatyczny uwaza si¢ w tym przypadku
za drugorzedny. Zatem zar6wno zmiany klimatyczne, jak i ekspozycja na katastrofy sa
istotne z punktu widzenia sektora ubezpieczeniowego i maja wplyw na wysokosé
roszczen z tytutu zdarzen katastroficznych.

Jedna z bardziej znanych katastrof naturalnych jest seria huraganéw w Stanach
Zjednoczonych w 2005 r. Pierwszym z nich byt huragan Katrina, ktory spowodowat takze
powodzie. W odstepach kilkutygodniowych pojawity si¢ kolejne dwa zdarzenia —
huragan Rita, a nastgpnie huragan Wilma. Seria tych wydarzen spowodowala duze
zniszczenia 1 znaczny wplyw na gospodarke jednego z regiondw Standéw Zjednoczonych
(Schiiwer, Lambert, Noth 2019). Staty materialne w wyniku samego huraganu Katrina
szacuje si¢ na ponad 161 miliardow dolaréw, a straty ubezpieczone na 41,1 milardow
dolarow®.

W przeciwienstwie do klesk naturalnych, katastrofy spowodowane dziatalno$cia
cztowieka charakteryzuja si¢ innymi proporcjami pod wzgledem strat i liczby zdarzen.
Rysunki 4.3 i 4.4 przedstawiajg Straty catkowite oraz straty ubezpieczone (w miliardach
USD), a takze liczbg takich zdarzen.

® https://edition.cnn.com/2013/08/23/us/hurricane-katrina-statistics-fast-facts/
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Straty z tytutu katastrof spowodowanych
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Rysunek 4.3 Straty catkowite i straty ubezpieczone z tytutu katastrof spowodowanych przez cztowieka na
wszystkich kontynentach facznie w latach 1970-2021 (w miliardach USD)
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony www.sigma-explorer.com.
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Rysunek 4.4 Liczba katastrof spowodowanych przez czltowieka na wszystkich kontynentach tacznie w
latach 1970-2021

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony www.sigma-explorer.com.

Na podstawie rysunkéw 4.3 i 4.4 mozna zauwazy¢, ze mimo iz liczba katastrof
wywotanych przez cztowieka ro$nie przez duza cze$¢ badanego okresu, to straty
catkowite oraz ubezpieczone z tego tytutu utrzymuja si¢ na podobnym poziomie. Wyjatek
stanowi rok 2001, kiedy to doszto do ataku na World Trade Center, co przyniosto
ogromne szkody — zaréwno ludzkie, jak i majatkowe.

Poréwnujac katastrofy naturalne oraz spowodowane przez cztowieka, na podstawie
rys. 41 — 4.4 mozna zauwazy¢, ze katastrofy naturalne wykazuja si¢ duzo wigksza
zmiennoscia, szczegdlnie pod wzgledem wysokosci strat. Swiadcza o tym rdwniez

statystyki opisowe przedstawione ponizej. Statystyki opisowe dla szkoéd catkowitych
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(ang. total losses), ktore powstaly w wyniku zdarzen katastroficznych — zarowno
naturalnych, jak i spowodowanych przez cztowieka — prezentuj¢ w tab. 4.1, a dla szkod
ubezpieczonych (ang. insured losses) — w tab. 4.2. Dane pochodza ze strony www.Sigma-
explorer.com i obejmujg lata 1970-2021, sg wyrazone sg w miliardach USD. Ze wzgledu
na obecno$¢ Obserwacji odstajgcych, wyznaczam takze mediang. Ponadto obliczam

odchylenie ¢wiartkowe i1 na jego podstawie wspotczynnik zmiennosci.

] Katastrofy spowodowane przez
Nazwa statystyki Katastrofy naturalne
czlowieka
Srednia 105,34 11,93
Odchylenie standardowe 98,16 20,48
Mediana 74,20 9,22
Kwartyl pierwszy 34,29 4,52
Kwartyl trzeci 143,37 13,38
Odchylenie ¢wiartkowe 54,54 4,43
Wspdtczynnik zmienno$ci (opart
potesy (oparty 73,50% 48,06%
na kwartylach)

Tabela 4.1 Statystyki opisowe dla strat catkowitych z tytutu katastrof dla wszystkich kontynentow tacznie
w latach 1970-2021 (w miliardach USD)
Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych ze strony sigma-explorer.com.

Na podstawie wynikow zamieszczonych w tab. 4.1 wyraznie widaé, ze katastrofy
naturalne przynosza duzo wigksze straty niz zdarzenia katastroficzne wywolane przez
cztowieka. Warto$¢ odchylenia ¢wiartkowego 1 wspdtczynnik zmienno$ci wskazuja na to,

ze wartos$ci strat w obu kategoriach charakteryzujg si¢ duzg zmiennoscia, jednak jest ona

wicksza w przypadku katastrof naturalnych.

) Katastrofy spowodowane przez
Nazwa statystyki Katastrofy naturalne
czlowieka
Srednia 30,69 7,27
Odchylenie standardowe 35,09 7,25
Mediana 18,46 6,43
Kwartyl pierwszy 5,81 3,86
Kwartyl trzeci 39,41 7,65
Odchylenie ¢wiartkowe 16,80 1,90
Wspotezynnik zmiennosci (oparty
91,03% 29,53%
na kwartylach)

Tabela 4.2 Statystyki opisowe dla strat ubezpieczonych z tytulu katastrof dla wszystkich kontynentow
tacznie w latach 1970-2021 (w miliardach USD)
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych ze strony www.sigma-explorer.com.

Na podstawie tabeli 4.2 mozna zauwazy¢, ze straty ubezpieczone sg wyzsze dla
katastrof naturalnych niz dla zdarzen wywotanych przez cztowieka. Wartosci szkod
charakteryzuja si¢ duzg zmienno$cig, a w przypadku katastrof naturalnych — bardzo duza.
Ponadto porownanie strat catkowitych i strat ubezpieczonych pokazuje, ze tylko
niewielka cze$¢ strat jest ubezpieczana, szczegdlnie w przypadku katastrof naturalnych.

Kunreuther, Michel — Kerjan i Porter (2003) porownujg ryzyko zwigzane ze
katastrofami naturalnymi oraz z katastrofami spowodowanymi przez cziowicka. W
przypadku katastrof wywotanych dziataniem cztowieka, autorzy skupiajg si¢ szczeg6lnie
na atakach terrorystycznych, jako wazny przyktad przyjmujac zdarzenie z 11 wrzes$nia
2001 r. Pierwsza z roznic jest dostepnos¢ danych historycznych — w przypadku katastrof
naturalnych istnieja dane historyczne, na podstawie ktérych mozna prognozowaé
wystepowanie tego typu zjawisk, natomiast katastrofa, jaka jest zamach terrorystyczny,
nie wystepowata wczesniej, szczegolnie na takg skale. Uogdlniajac, mozna stwierdzié, ze
dane historyczne odnosnie katastrof naturalnych charakteryzuja si¢ wieksza dostepnoscia
i czestotliwoscia niz informacje o katastrofach wywotanych przez cztowieka. Dlatego tez
w przypadku katastrof naturalnych istnieja modele, ktore pomagaja przewidywaé
zjawiska. Sa one rozwijane od przetomu lat 80. 1 90. XX wieku. Natomiast wystapienie
zdarzen spowodowanych przez czlowieka, w tym atakow terrorystycznych, jest
praktycznie niemozliwe do przewidzenia. Mozliwos¢ predykcji zdarzen dotyczy rowniez
obszarow wystgpienia wydarzenia — dla katastrof naturalnych mozliwe jest okreslenie
terenéw bardziej podatnych, np. Florydy jako miejsca huraganéw, natomiast dla zdarzen
wywotanych przez czlowieka istnieja pewne rejony uwazane za bardziej ryzykowne,
jednak w praktyce atak terrorystyczny lub inne zjawisko katastroficzne moze wydarzy¢
si¢ wszedzie, w zaleznos$ci od zamystu czlowicka. Ponadto na wystgpienie katastrofy
naturalnej nie ma si¢ wpltywu, ale osoby na nig podatne mogg podja¢ znane $rodki
tagodzace skutki tych zdarzen (zakup ubezpieczenia), natomiast ubezpieczenia z tytulu
zdarzen bedacych wynikiem dziatania czlowieka sa trudniej dostgpne 1 mniej

powszechne.

4.2 Ryzyko katastroficzne
Z wystepowaniem katastrof $cisle wigze si¢ pojecie ryzyka katastroficznego.

Katastrofa jest konkretnym, negatywnym zdarzeniem. Jest to moment, w ktorym
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materializujg si¢ zagrozenia i ich skutki stajg si¢ namacalne. Katastrofy sg czesto
nieprzewidywalne 1 majg natychmiastowy wptyw na pewien obszar powierzchni oraz na
ludnos¢ 1 infrastrukturg na tym obszarze. Natomiast ryzyko katastroficzne jest pojgciem
bardziej abstrakcyjnym i probabilistycznym. Nie dotyczy konkretnego zdarzenia, lecz
raczej mozliwosci jego wystgpienia oraz tego, jakie moze by¢ jego potencjalne
oddziatywanie. To ryzyko odnosi si¢ do analizy i oceny potencjalnych zagrozen oraz
dziatan prewencyjnych, ktore moga zminimalizowaé¢ skutki katastrofy. Rozumienie tych
poje¢ jest kluczowe w kontekscie zarzadzania kryzysowego i planowania na wypadek
sytuacji awaryjnych.

Podobnie jak w przypadku katastrof, problematyka ryzyka katastroficznego jest
szeroko omawiana w literaturze przedmiotu. W szczegoélnosci mozna wyrdzni¢ w niej
rézne podejscia do sposobu definiowania tego pojgcia. Chichilnisky (2009) definiuje
ryzyko katastroficzne jako prawdopodobienstwo takich zdarzen, ktoére wystepuja rzadko,
ale moga prowadzi¢ do znacznych i rozleglych strat. Moga to by¢ zarowno straty
majagtkowe, jak i w postaci utraty zycia ludzkiego. Ryzyko katastroficzne wystepuje
wtedy, gdy duza liczba 0sdb jest narazona na ryzyko duzej szkody z powodu wystapienia
niebezpieczenstwa. Stefansson (2020) definiuje ryzyko katastroficzne jako niezerowe
prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia uznawanego za katastrofe, zaréwno na skale
lokalna, jak i globalng. Z kolei, Polska Izba Ubezpieczen (2017) za ryzyko katastroficzne
przyjmuje ryzyko straty badz negatywnej zmiany wartosci zobowigzan
ubezpieczeniowych, ktore powstaje w wyniku ekstremalnych lub nieregularnych zdarzen.
To ryzyko straty wynika z duzej niepewnosci odno$nie wyceny oraz tworzenia rezerw.

Kron (2009) uwaza, ze ryzyko katastroficzne sktada si¢ z trzech elementow:

— zagrozenia, rozumianego jako prawdopodobiefistwo tego, ze wystapi grozne

zdarzenie naturalne;

— warto$ci eksponowanych, tzn. obiektow, ktore znajduja si¢ w miejscu zwigzanym

z tym zagrozeniem,;

— podatnosci, rozumianej jako brak odpornosci na sity przynoszace szkode.

W literaturze omawia si¢ naturalny zwigzek pomiedzy ryzykiem katastroficznym a
sektorem ubezpieczen. W artykule Sakshi (2009) podkresla si¢ roznice pomigdzy
ryzykami katastroficznymi a innymi rodzajami ryzyk ubezpieczeniowych. Uwzglednia
si¢ zarowno katastrofy naturalne, jak 1 te spowodowane przez cztowieka. Te roznice

dotycza czestotliwosci wystgpowania zdarzen oraz intensywnosci strat. Zdarzenia

116



katastroficzne charakteryzujg si¢ tym, ze wystepuja wzglednie rzadko w stosunku do
ryzyk ubezpieczeniowych innego rodzaju. Z tego powodu trudno o wystarczajace dane
empiryczne dotyczace katastrof, co powoduje, ze ryzyko katastroficzne jest trudne w
wycenie i zarzadzaniu. Roznice zwigzane z intensywnoS$cig strat dotyczg dwoch
aspektow. Pierwszy z nich odnosi si¢ do nieprzewidywalnosci strat. Straty wynikajgce ze
zdarzen katastroficznych sg trudne do przewidzenia, co oznacza, ze podobne zdarzenia
moga generowaé zupetie rézng wielko§¢ szkod. Inne ryzyka ubezpieczeniowe sa
bardziej przewidywalne pod wzgledem wielkosci strat. Drugi aspekt dotyczy tego, ze
straty z tytulu katastrof moga by¢ na tyle wysokie, ze groza niewyptacalnoscig
ubezpieczyciela, je$li odpowiada on za pokrycie znacznej czeéci tych szkod. Moze
rOwniez istnie¢ trudno$¢ z oszacowaniem wielkosci sktadki na pokrycie ryzyk
katastroficznych. W przypadku innych ryzyk ubezpieczeniowych rzadziej zdarzaja si¢
ogromne straty, przekraczajace mozliwosci finansowe ubezpieczyciela badz kilku
ubezpieczycieli.

Ryzyka katastroficzne cechuja si¢ grubymi ogonami oraz zaleznos$cia. W rozktadach z
grubymi ogonami im wigksza dotkliwo$¢ zdarzen, tym nizsze prawdopodobienstwo ich
wystapienia, jednak to prawdopodobienstwo zmniejsza si¢ w wolnym tempie (Kousky,
Cooke 2012). Autorzy wskazuja na dwie sytuacje, w ktérych moze wystgpowac
zaleznos$¢. Po pierwsze, ryzyka katastroficzne sg zazwyczaj skorelowane przestrzennie,
co oznacza, ze kiedy zdarzenie katastroficzne dotknie dany obszar, wiele obiektow na
tym terenie jednocze$nie ulega szkodzie. Po drugie, istnieje zalezno$¢ w ogonach, ktéra
odnosi si¢ do réwnoczesnego wystgpowania ekstremalnie niekorzystnych zjawisk. Tego
rodzaju zalezno$¢ wyraza prawdopodobienstwo, ze wartos¢ jednej zmiennej przekroczy
okreslony percentyl, pod warunkiem, ze inna zmienna juz go przekroczyta. Zhengtang
(2011) podkresla duza wspolzaleznos¢ katastrof naturalnych. Gdy firmy ubezpieczeniowe
jej nie uwzglednia, moga niedoszacowaé wartos$ci ekspozycji na ryzyko, co moze
prowadzi¢ do ich niewyptlacalnosci. Z tego wzgledu firmy ubezpieczeniowe niechgtnie
oferujag ubezpieczenia Katastroficzne. Jednak to tylko jedno z kilku dziatan
podejmowanych przez ubezpieczycieli dla zabezpieczenia ich plynnosci finansowe;.
Zatem w wielu przypadkach, ubezpieczyciele daza do redukcji ekspozycji na ryzyko
katastroficzne, poniewaz maja swiadomos¢, ze ich srodki finansowe nie sg wystarczajace,
aby sptaci¢ duza liczbe roszczeh w krotkim czasie. Schwarcz 1 Schwarcz (2014)
wymieniajg rodzaje dzialan, ktore stosujg ubezpieczyciele, aby zmniejszy¢ t¢ ekspozycje.
Naleza do nich: dywersyfikacja ryzyka katastroficznego poprzez przeniesienie jego czesci
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w ramach umow reasekuracji, wykluczenie ryzyka Kkatastroficznego z polis
ubezpieczeniowych.

Istotna jest kwestia ubezpieczalno$ci ryzyka katastroficznego 1 mozliwosci
zastosowania reasekuracji w jego przypadku. Nyampong (2013) zauwaza, ze systemowa
natura ryzyk katastroficznych ma negatywny wplyw na ubezpieczalno$¢ za pomoca
standardowych metod (jak reasekuracja), prowadzac do wysokich cen ubezpieczen
komercyjnych lub ograniczania ilo$ci takich ubezpieczen badz ich catkowitego wycofania
po wystapieniu zdarzen katastroficznych.

Ponadto zagadnienie powigzania ryzyka katastroficznego i sektora ubezpieczen
mozna znalezé w: (Froot 1999, Mahul 2001, Njegomir, Marovi¢ 2012, Klein 2013,
Subramanian, Wang 2018, OECD 2018).

4.3 Zdarzenia katastroficzne a system finansowy

Zdarzenia katastroficzne niosa ze sobg zwykle bardzo duze straty — majatkowe i
ludzkie, jednakze ich skutki sg rowniez odczuwalne w systemie finansowym. Ten wplyw
na system finansowy, w tym na sektor ubezpieczen, moze rowniez wyraza¢ si¢ nie tylko
w potrzebie zaspokojenia wysokich roszczen przez ubezpieczycieli, lecz takze w
oddzialywaniu na stopy zwrotu instytucji Systemu finansowego czy dostgpnosé
produktéow finansowych. Zdarzenie katastroficzne moze dotyka¢ takze zdolnosci do
dostarczania pewnych produktoéw ubezpieczeniowych. W szczegolnosci, gdy jakie$
towarzystwo ubezpieczeniowe lub ich niewielka grupa wykazuje znaczny udziat w rynku,
oferujac niszowe produkty, niewyptacalnos¢ tej firmy lub firm w wyniku koniecznosci
uregulowania roszczen po zdarzeniu katastroficznym, moze spowodowaé problemy w
dziatalnosci tych jednostek, tym samym pozbawiajac sektor ubezpieczeniowy waznej
ustugi, ktora nie moze by¢ w wystarczajaco szybki i tatwy sposob dostarczona przez inne
podmioty tego sektora lub systemu finansowego. Moze to wpltyna¢ na pewna
niewydolno$¢ systemu finansowego (gdy nie wszystkie podmioty systemu spetniajg
swoje funkcje), co w rezultacie moze réwniez przyczyni€ si¢ do ryzyka systemowego.

Ze wzgledu na zmiany klimatyczne w ostatnich latach, prawdopodobienstwo
wystapienia zdarzen katastroficznych staje si¢ wyzsze. Yang (2010) twierdzi, ze zmiany
klimatyczne zmieniajg ryzyko katastroficzne, przyczyniajac si¢ przede wszystkim do
wzrostu rozmiaru i czestotliwosci pewnych zdarzen ekstremalnych. Réwniez Bank of

England (2015) zauwaza, Ze zaczynaja pojawiaé si¢ dowody na oddziatywanie zmian
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klimatycznych na straty ubezpieczeniowe w wyniku katastrof, szczeg6lnie na dotkliwo$¢
tych strat. Zmiany klimatyczne sg nieodwracalne, wigc trzeba t¢ zmiennos¢ uwzgledniad
w szacowaniu sktadek ubezpieczeniowych, poniewaz niedostosowanie si¢ do tych zmian
moze przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia prawdopodobienstwa trudnosci finansowych, a to z
kolei moze przetozy¢ si¢ na mniejszg zdolno$¢ do oferowania ubezpieczen.

Generalnie sektor ubezpieczen i reasekuracji ma za zadanie zabezpieczaé system
finansowy przed ryzykiem katastroficznym, dlatego konieczna jest ocena ogdlnej
stabilnos$ci tego sektora, w szczegdlnosci stosujac podejscie makroostroznosciowe (Torri,
Radi, Dvorackova 2022). Pomaga to zredukowac ryzyko tego, ze zdarzenie katastroficzne
wptynie w duzym stopniu na system finansowy, a w dalszym etapie ewentualnie wywota
ryzyko systemowe.

W tym podrozdziale skupiam si¢ na bezposrednim oddziatywaniu zdarzen
katastroficznych na straty finansowe firm ubezpieczeniowych. Chociaz catkowite straty w
wyniku wystapienia katastrof sg wysokie, to tylko niewielka czes¢ catkowitych strat jest
ubezpieczana. Mimo znacznego postepu technologicznego w XXI wieku i mozliwosci
prognozowania zjawisk pogodowych, nie wplywa to znaczaco na wzrost warto$ci
ubezpieczonych strat. Moze to wynika¢ ze zbyt wysokiej ceny ubezpieczenia, ale takze z
braku dostepnosci tego ubezpieczenia, ze wzglgdu na niech¢é ubezpieczycieli do
podejmowania ryzyka katastroficznego.

Rozmiar strat ubezpieczonych rdézni si¢ znacznie na réznych kontynentach 1 ich
wielko$¢ zalezy zar6wno od popytu na ubezpieczenia, jak 1 od dostepnos$ci ubezpieczen
(Von Dahlen, Von Peter 2012).

Kunreuther i Pauly (2010) zauwazajg pewne problemy w mozliwo$ci ubezpieczania
zdarzen katastroficznych. Do tych trudnos$ci autorzy zaliczaja:

— niepewnos$¢ odnosnie wysokosci potencjalnych strat;

— wysoko skorelowane ryzyko w$rdd ubezpieczonych;

— pokusa naduzycia, ktora moze prowadzi¢ do podejmowania nadmiernego ryzyka

przez ubezpieczonych;

— negatywna selekcja osob ubezpieczonych wynikajaca z niedoskonatej informacji.

Jednak aby przezwyciezy¢ problemy z ubezpieczalnoscig ryzyka katastroficznego,
firmy ubezpieczeniowe zarzadzaja ekspozycja na to ryzyko. Wykorzystuja w tym celu
trzy sposoby — transfer ryzyka (w formie reasekuracji lub alternatywnego transferu

ryzyka), dywersyfikacj¢ portfela lub odwrocony cykl produkcyjny (Bank of England
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2015). Te metody sprawiajg, ze straty w wyniku katastrof nie obcigzajag nadmiernie
jednego ubezpieczyciela. Autorzy opracowania charakteryzuja poszczegélne typy
zarzadzania ekspozycja na ryzyko katastroficzne. Transfer ryzyka katastroficznego za
pomoca reasekuracji polega na przeniesieniu jego czg¢sci do reasekuratoréw, aby
ubezpieczyciel moégt ograniczy¢ zmienno$¢ 1 niepewnos$¢ wynikajaca ze zdarzen
katastroficznych, pozostawiajgc takg czes¢ ryzyka, ktora jest mozliwa do zaakceptowania
przez t¢ firme¢ ubezpieczeniowa. Szacuje si¢, ze ubezpieczyciele sg sktonni przekaza¢ do
reasekurator6w co najmniej 5-10% wartosci sktadki przypisanej brutto, aby ograniczy¢
zmienno$¢ swoich wynikow ubezpieczeniowych (Maximising value... 2011). Dzigki
zarzadzaniu ryzykiem katastroficznym w takiej formie, pierwotny ubezpieczyciel nie
tylko redukuje zmienno$¢ swoich zyskow, lecz takze zwigksza pojemnosé
ubezpieczeniowa. Pojemno$¢ branzy ubezpieczeniowej w zakresie zaspokajania roszczen
wobec ubezpieczonych osigga maksymalng wartos¢, gdy wszystkie mozliwosci podziatu
ryzyk miedzy ubezpieczycieli i reasekuratoréw sa wyczerpane. Taka maksymalizacja
osiggnieta dzigki reasekuracji ogranicza do minimum liczb¢ niewyptacalnosci w
przypadku poniesienia duzych strat przez ubezpieczycieli (Kartasheva 2014). Ponadto
globalna dywersyfikacja ryzyka za pomoca reasekuracji sprawia, ze reasekuratorzy
dzialajg stabilizujaco na lokalne rynki ubezpieczeniowe 1 ubezpieczenie katastroficzne
moze by¢ dostepne w cenie nizszej niz w przypadku, gdyby nie byla stosowana globalna
reasekuracja.

Wisréd zalet reasekuracji, jakie niesie dla sektora ubezpieczen, wymienia si¢ (Park,
Xie, Rui 2019, Cummins i in. 2008):

— Jest narzedziem do zarzadzania ryzykiem ubezpieczeniowym, dzigki mozliwosci

dywersyfikacji ryzyka na poziomie krajowym i globalnym;

— zwigksza pojemno$¢ ubezpieczeniows;

— redukuje ryzyko niewyptacalnosci;

— pomaga radzi¢ sobie z niepewnos$cig spowodowang przez zmiany w regulacjach i

przez straty katastroficzne;

— zZmniejsza zmienno$¢ wskaznika szkodowosci,

— Jest narzgdziem umozliwiajagcym spetnianie $cistych wymogow regulacyjnych.

Za wade reasekuracji Park, Xie i Rui uwazaja dodatkowe ryzyko, ktoére stwarza, tj.
ryzyko kontrpartnera reasekuracji (ang. reinsurer counterparty risk), wigzace si¢ z tym,

ze reasekurator moze mie¢ trudno$ci ze splata zobowigzan wobec ubezpieczyciela,
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wynikajacych z umowy. Ponadto reasekuracja zwigcksza koszty wytwarzania uslug
ubezpieczeniowych (Cummins i in. 2008).

W raporcie organizacji European Systemic Risk Board (ESRB 2015) zidentyfikowano
pewne cechy reasekuracji, ktore moga zwicksza¢ systemowy wplyw w przypadku
niewydolnosci reasekuratora. Naleza do nich:

— Kkoncentracja na rynku, ktora moze przyczynic si¢ do problemu zastgpowalnosci;

— powigzania pomiedzy ubezpieczycielami a reasekuratorami oraz migdzy

reasekuratorem a innymi reasekuratorami;

— tworzenie alternatywnego rozwigzania w stosunku do standardowej reasekuracji,
tj. emitowanie papierow wartosciowych powigzanych z ubezpieczeniem
(insurance-linked securities), ktore transferujg ryzyko do inwestorow, czyniac
rynek ubezpieczeniowy bardziej podatnym na ich zachowania;

— tworzenie ryzyka arbitrazu regulacyjnego, ktory moze wigzaé si¢ z tworzeniem
filii reasekuracyjnych, aby przesung¢ ryzyko do tych jednostek.

Cummins i Weiss (2013b) analizujg systemowa istotno$¢ reasekuracji i dochodza do
wniosku, ze scedowana reasekuracja nie niesie ze sobg ryzyka systemowego, jednak
zobowigzania reasekuracyjne sg dodatnio skorelowane z tym ryzykiem. Ta dodatnia
zalezno$¢ moze wynikac¢ przede wszystkim z faktu, ze reasekuracja powoduje nasilenie
ryzyka zwigzanego z powigzaniami instytucji.

Szersze rozwazania nad systemowa istotnoscig reasekurator6w mozna znalez¢ w
podrozdziale 2.4.2 niniejszej pracy, gdzie pokazane jest, ze niewydolno$¢ reasekuratora
oddziatuje zwykle tylko na instytucje sektora ubezpieczen, szczegoOlnie bezposrednio
powigzane z tym reasekuratorem, a nie rozprzestrzenia si¢ na szersza czes¢ Systemu
finansowego i gospodarke realng.

Inng forma transferu ryzyka katastroficznego jest przeniesienie go na rynek
kapitalowy poprzez emisje np. obligacji katastroficznych. Metode t¢ opisuje w
podrozdziale 4.5.2.

Firmy ubezpieczeniowe moga rowniez stosowac¢ dywersyfikacj¢ portfela jako sposob
na zarzadzanie ryzykiem katastroficznym. Ten sposob polega na ubezpieczaniu
réznorodnego zakresu ryzyk, przy czym ryzyka mogg by¢ zrdéznicowane pod katem
geograficznym, typu zagrozen lub produktow ubezpieczeniowych. W tym przypadku
ubezpieczyciele, poza dostarczaniem pokrycia ryzyka katastroficznego, ubezpieczaja

takze inne linie biznesowe, ktore nie maja w ogole lub maja ograniczong ekspozycj¢ na
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zagrozenia naturalne. Do tych linii mozna zaliczy¢ np. ubezpieczenia komunikacyjne.
Zréznicowanie portfela polis ubezpieczycieli badz reasekuratorow poprzez zmniejszenie
udziatu polis zwigzanych z katastrofami w calkowitej liczbie polis redukuje negatywny
wplyw wyplaty duzych roszczen z tytulu katastrof naturalnych na stabilno$¢ finansowa
firmy (Wu 2015).

Za kolejny sposob zarzadzania ryzykiem katastroficznym Bank of England (2015)
uznaje odwrocony cykl produkcyjny. Odwrocony cykl produkcyjny wynika z modelu
biznesowego ubezpieczycieli i stuzy do zarzadzania ekspozycja na rézne ryzyka, w tym
ryzyko katastroficzne. Polega na tym, ze sktadki ubezpieczeniowe sg ptacone z gory, ale
wyplaty odszkodowan z tytulu zdarzen odbywaja si¢ w pozniejszym terminie. W
opracowaniu tym podkresla si¢, ze takie odroczenie ptatnosci roszczen redukuje
finansowe obcigzenie firm ubezpieczeniowych, powstale w wyniku zdarzen
katastroficznych, szczegdlnie obcigzenie ptynnosci. Przykladowo dla huraganu Kartina
60% roszczen z tego tytutu zostato uregulowanych po siedmiu kwartatach od zdarzenia, a
80% po dziesigciu kwartatach. Dla ataku na World Trade Centrer byty to odpowiednio 11
i 24 kwartaty (IAIS 2011). IAIS wymienia korzysci z przedtuzonego okresu na
uregulowanie roszczen z tytutu zdarzen katastroficznych. Po pierwsze, pozwala to
firmom ubezpieczeniowym 1 reasekuracyjnych na zaplanowanie niezbednego
finansowania. Po drugie, takie roztozenie ptatnosci w czasie korzystnie wpltywa na
ptynnos¢, poniewaz redukuje potrzebe stosowania szybkiej wyprzedazy aktywow, przede
wszystkim z tego powodu, ze firmy z sektora ubezpieczen zwykle nadal otrzymuja
ptatnosci ze sktadek po katastrofie.

Mimo kilku mozliwosci dywersyfikacji ryzyka katastroficznego, istniejg sytuacje, gdy
ubezpieczyciele szczegodlnie ostroznie podchodza do oferowania ubezpieczen. Taka niska
ubezpieczalno$¢ niektorych ryzyk katastroficznych moze wynika¢ migdzy innymi z
niepewnosci Co do przyszlych strat, szczegdlnie w przypadku bardzo rzadkich zdarzen
lub takich, ktorych rozwdj ewoluuje z czasem. Kartasheva (2014) uwaza, ze
prawdopodobienstwo i rozmiar strat, ktore zostaly spowodowane przez pandemie, zmiany
klimatyczne lub ataki terrorystyczne sa prawie niemozliwe do przewidzenia'®. Ta
niepewnos¢ dotyczaca rozkladu strat powoduje zmniejszenie ubezpieczalnosci ryzyka,

czyli podazy ubezpieczenia.

10 Przykiady z literatury oddziatywania pandemii, zmian klimatycznych i atakow terrorystycznych na
system finansowy, w tym na sektor ubezpieczen, sa opisane w dalszej czgsci tego podrozdziatu.
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Hartwig, Niehaus 1 Qiu (2020) zwracaja uwage¢ na niewystarczajacy poziom
zabezpieczenia strat w wyniku pandemii. Autorzy pisza, ze rynek prywatnych
ubezpieczen od pandemii jest niewielki pod katem istnienia opcji ubezpieczenia. W
szczegblnosci wigkszos¢ ubezpieczycieli nie stwarza mozliwosci ubezpieczenia szkod,
ktore powstaly z powodu przerw w dziatalno$ci gospodarczej. Jednoczesnie autorzy
twierdzg, ze chociaz ryzyko pandemii jest cze$cig ubezpieczenia od nastepstw
nieszczesliwych wypadkow, to ubezpieczenia pandemii w duzej skali nie s3 mozliwe.

Problem z ubezpieczalnoscig strat w wyniku pandemii dotyczy w znacznym stopniu
pandemii Covid-19. Problematyka wptywu tego zdarzenia na sektor ubezpieczen jest
szerzej opisana w podrozdziale 4.4. Jednak warto wspomnieé¢, ze pandemia Covid-19
pokazata, iz nieprzewidywalnie moga pojawi¢ si¢ zdarzenia katastroficzne o skali
globalnej, ktore mimo rozwoju technologii i medycyny trudno jest zaréwno
prognozowaé, jak 1 w znacznym stopniu ograniczy¢ ich skutki, nawet mimo
restrykcyjnych dziatan. Istnieja dane historyczne dotyczace innych pandemii, jednak
pandemia Covid-19 wydaje si¢ mie¢ wigkszy zasieg — zarowno geograficzny, jak i
czasowy. W szczegdlnosci to zdarzenie wykazuje si¢ matg mozliwoscia dywersyfikacji
ryzyka, ze wzgledu na wiele dotknietych obszaréw geograficznych. Ponadto
ubezpieczanie zdarzen globalnych i 0 rozlegtych negatywnych efektach jest mozliwe w
niewielkim stopniu w stosunku do skali zjawiska, ktore dotyka zaréwno zycie ludzkie, jak
1 gospodarke. Wedlug danych Agencji informacyjnej Reuters (stan na 4 stycznia 2022 r.),
straty ubezpieczone, poniesione w wyniku pandemii Covid-19, wynosza 44 milardy
dolarow. Szacuje sig, ze to trzeci wynik pod wzgledem wielkosci szkdd ubezpieczonych,
przy czym dwa pierwsze miejsca zajmuja huragan Katrina 1 atak na World Trade
Center™",

Bank $wiatowy w swoim opracowaniu (Crisis and Disaster Risk Finance... 2020)
wyraza poglad, ze szok obejmujacy aspekt zdrowotny, ekonomiczny i finansowy, ktory
dotkat ludzi i przedsi¢biorstwa w zwigzku z Covid-19, powoduje wiekszg podatnos¢ tych
jednostek na inne szoki oraz cig¢zkie sytuacje, takie jak katastrofy naturalne, gtownie
powodzie, susze i burze.

Pandemia jest bardziej zlozonym zjawiskiem niz inne zdarzenia katastroficzne,
dlatego trudniej wptynaé na jej rozwdj i straty z tego tytutu. Rozell (2019) zauwaza, ze

przyktadowo dotkliwos¢ szkod spowodowanych trzegsieniem ziemi jest zalezna od

1 https://www.reuters.com/markets/commodities/Covid-19-loss-44-bln-is-3rd-largest-catastrophe-cost-
insurers-howden-2022-01-04/ dostgp dnia 23.07.2023 1.
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posiadanej przed katastrofg infrastruktury na danym terenie oraz ze rozmiar szkdd nie
zalezy w znacznym stopniu od dzialania cztowieka. Natomiast rozmiar strat w wyniku
pandemii zalezy od tego jak ludzie beda si¢ zachowywac po jej wystapieniu.

Pandemia Covid-19 rdzni si¢ od innych pandemii nie tylko pod wzgledem wptywu na
gospodarke realng i branze ubezpieczen z powodu duzej iloSci strat gospodarczych i
nadmiarowej liczby zgonéw oraz powiktan po chorobie, ale jest ona takze nietypowa,
biorgc pod uwage wptyw na system finansowy. Baker i in. (2020) badajg, poza pandemig
Covid-19, inne tego typu zdarzenia - epidemi¢ SARS z 2003 r., epidemi¢ Eboli z 2015 r.
oraz epidemi¢ ptasiej grypy (lata 1997-1998) i $winskiej grypy (2009 r.) pod katem
wpltywu na zmienno$¢ amerykanskiego rynku akcji. Wyniki autorow wskazuja, ze
pojawienie si¢ tych chordb, poza Covid-19, nie przyczynito si¢ w znacznym stopniu do
zmienno$ci na tym rynku — epidemia SARS i Ebola spowodowaly nieznaczny i
krotkotrwaty wzrost zmiennosci, a wpltyw ptasiej i Swinskiej grypy na t¢ zmienno$¢ byt
prawie niezauwazalny. W przeciwienstwie do tych zdarzen, Covid-19 spowodowat
bardzo duze oddziatywanie na amerykanski rynek akcji, zwigkszajac znacznie zmienno$¢,
nie tylko w poréwnaniu z wymienionymi epidemiami, lecz takze biorac pod uwagg okres
od 1900 r. Wptyw pandemii Covid-19 na rynek finansowy wynikatl migdzy innymi z
reakcji politycznych na to zdarzenie.

Poza konkretnymi przykladami zdarzen katastroficznych, wazna jest rowniez
problematyka zmian klimatycznych, ktore oddziatujg na nasilenie wystepowania katastrof
naturalnych. W opracowaniu Narodowego Banku Polskiego (NBP 2021) podkresla sig, ze
system finansowy jest eksponowany na ryzyko klimatyczne. Do kanalow, przez ktore
zmiany klimatyczne wpltywaja na system finansowy, zalicza si¢ dwa rodzaje ryzyka:
fizyczne oraz ryzyko transformacji do bardziej zrownowazonej i1 niskoemisyjnej
gospodarki. Pierwszy rodzaj ryzyka dotyczy wartosci strat finansowych oraz innych
kosztéw, powstajacych w wyniku zwigkszenia si¢ czestotliwosci 1 sity zjawisk
pogodowych na skutek zmian klimatycznych. To ryzyko obejmuje roéwniez
dlugoterminowe zmiany klimatyczne, np. rosngcy poziom morza, niszczenie
ekosystemow. Natomiast ryzyko transformacji wiaze si¢ z dziataniami podejmowanymi,
aby zredukowaé¢ prawdopodobienstwo wystapienia ryzyka fizycznego lub ograniczy¢
jego negatywne skutki. Aby tego dokonaé, czesto potrzebne sg duze $rodki finansowe,
ktore pozwolg na transformacj¢ istniejagcych rozwigzan, np. stosowanych metod

produkcji, wptywajacych na $rodowisko.
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Hui-Min i in. (2021) poruszajg tematyke ryzyka systemowego wywotanego przez
zmiany klimatyczne. Autorzy formutujg nast¢pujgce wnioski:

— Ryzyko systemowe generowane przez zmiany Kklimatyczne jest ryzykiem
holistycznym, wynikajagcym z interakcji oraz powigzan, a takze z dynamicznych
zmian pojedynczych ryzyk. Bazuje ono na efekcie kaskadowym.

— Ryzyko systemowe wywolane przez zmiany klimatu wywodzi si¢ z naglego
wzrostu emisji gazéw cieplarnianych do atmosfery, ciagltych zmian w ekspozycji i
podatno$ci oraz ze zlozonych powigzah miedzy roéznymi Systemami
socjoekonomicznymi.

— Do oceny ryzyka systemowego stosuje si¢ trzy skladniki: dziedziny wptywu,
dotkliwos¢ wpltywu oraz prawdopodobienstwa zdarzen, przy czym przez
dziedziny wplywu rozumie si¢: spoleczenstwo, gospodarke, bezpieczenstwo
narodowe, warunki mieszkaniowe i zdrowie ludzkie.

Dotkliwo$¢ oddzialywania zalezy od rozmiaru zdarzenia, od obszaréw dotknietych
zdarzeniem 1 od efektywno$ci stosowanych dzialan tagodzacych po wystapieniu
zdarzenia, a takze od poziomu ekspozycji na ryzyko oraz podatnosci populacji,
eksponowanej na to ryzyko (Li i in. 2021). Li i in. poruszajac problematyke wptywu
zmian klimatycznych na ryzyko systemowe, wyodrgbniajg trzy glowne cechy zwigzane
ze zmianami klimatycznymi:

— Zmiany klimatyczne sg szerokie i oddzialuja na wiele systemow naturalnych,

spotecznych i ekonomicznych;

— Wplyw zmian klimatycznych jest dlugotrwaty;

— to oddziatywanie narasta z czasem.

Saha 1 Viney (2020) poréwnuja szkody wywotane przez zmiany klimatu do kryzysu
finansowego w latach 2007-2009. Autorzy uwazaja, ze mimo iz peknigcie banki
mieszkaniowej jest odmienne od zmian klimatu to jednak skutki dla systemu finansowego
moga by¢ podobne, migdzy innymi moze to powodowac zaklocenie posrednictwa
finansowego i sieci transakcji migdzy uczestnikami systemu finansowego.

Carney (2015) uwaza, ze kanaty, przez ktore zmiany klimatyczne (a w rezultacie
zdarzenia katastroficzne) mogg oddzialywaé na system finansowy, szczeg6lnie na jego

stabilnos$¢, sa nastepujace:
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— ryzyka fizyczne — maja wptyw na zobowigzania ubezpieczeniowe i na aktywa
finansowe, ktére powstaja w wyniku katastrof naturalnych, uszkadzajgcych
mienie lub zaktocajacych dziatalno$¢ handlowa,

— ryzyka odpowiedzialnosci — ich wptyw dotyczy tego, ze jednostki, ktore poniosty
szkody w wyniku zdarzen zwigzanych ze zmiang klimatu, szukaja rekompensaty
od osob, ktore sg uwazane za odpowiedzialne (np. od emitentow zanieczyszczen
weglowych lub ich ubezpieczycieli);

— ryzyka transformacji — dotycza ryzyk finansowych, ktore wynikaja z
dostosowywania si¢ do nakazu nizszej emisji gazow majacych wplyw na
srodowisko.

Z punktu widzenia sektora ubezpieczen wazne s3a dwa pierwsze z Wwyzej

wymienionych ryzyk, poniewaz zwigkszaja koszty dla ubezpieczycieli.

W niewielkim stopniu problematyke wplywu zmian klimatycznych poruszaja
Sheremet 1 Lucas (2009), ktorzy analizuja zalezno$ci migedzy regionami w konteks$cie
strat katastroficznych. Wyniki analizy autorow tagodnie wskazuja, iz zalezno$¢ migdzy
regionami wzrasta z czasem, a zalezno$¢ ta jest wyzsza w wyniku wystapienia szeregu
zdarzen katastroficznych w podobnym okresie. Autorzy przypuszczajg, ze ten rezultat
mozna przypisa¢ zmianom klimatycznym. Ta zalezno$¢ powoduje mniejszag mozliwos¢
dywersyfikacji strat katastroficznych.

Ponadto Jerry II (2020) jako przyklady ryzyka systemowego wymienia zmiany
klimatyczne, ale takze terroryzm, skierowany na krytyczng infrastruktur¢ (np. podaz
energii), i mega-katastrofy naturalne oraz pandemie. Autor pisze, ze w przypadku tych
zagrozeh istnieje catkowita niezgodno$¢ miedzy stratami ekonomicznymi i pojemnos$cia
ubezpieczeniowg ubezpieczyciela do podejmowania takich ryzyk.

Tematyka atakow terrorystycznych zajmuje si¢ migdzy innymi Scanlon (2019).
Autorka bada wplyw 16 takich zdarzen, ktore wystapity w latach 2011-2017 w réznych
czesciach §wiata, na amerykanski rynek akcji. Wnioskuje ona, ze oddzialywanie atakoéw
terrorystycznych na rynek akcji nie istnieje badz jest krotkookresowe, w zasadzie
ograniczone jest do jednego dnia. Ponadto stwierdza, ze brakuje dowodow na zarazenie
na rynku finansowym, poniewaz takie zdarzenia w krajach innych niz Stany Zjednoczone
nie wplywaja bezposrednio na amerykanski rynek akcji.

Chesney, Reshetar i Karaman (2011) wykorzystujac dane dzienne o indeksach
gietldowych dla $wiata, Ameryki, Europy, w tym Szwajcarii, z okresu styczen 1994 -
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wrzesien 2005, badaja czy ataki terrorystyczne charakteryzuja si¢ znaczacym
krétkoterminowym wplywem na rynki finansowe i czy to oddziatywanie jest podobne do
wptywu katastrof naturalnych i kryzyséw w systemie finansowym. Autorzy zauwazaja, ze
najbardziej, tzn. przez najwigksza liczbg ataktow terrorystycznych, dotknigty jest rynek
finansowy Szwajcarii, a najmniej — Ameryki. Ponadto wyniki autoréw wskazuja na to, ze
zdarzenia terrorystyczne maja istotny negatywny wptyw na indeksy branzowe, w tym
indeks ubezpieczeniowy. Kolejny wniosek dotyczy podobienstwa reakcji na ataki
terrorystyczne i na inne typy zdarzen. Rynek szwajcarskie i inne rynki europejskie
wykazuja duzg wrazliwo$¢ negatywna (nastgpuje spadek wartosci indeksow gietdowych)
na ataki terrorystyczne i katastrofy naturalne, a mniejsza na kryzysy finansowe. Wsrod
badanych branz szczegélnie sektor ubezpieczen charakteryzuje si¢ podatnosciag na
wszystkie wyzej wymienione rodzaje katastrof i kryzysow. Oddzialywanie zdarzenia
zwykle maleje wraz z odlegloscig od dnia jego wystgpienia, a najsilniejsze jest w dniu
katastrofy. Wyjatkiem sa katastrofy naturalne, gdzie oddziatywanie na stopy zwrotu z
akcji jest silniejsze w dniach nastepujacych po zdarzeniu katastroficznym.

Brounen i Derwall (2010) badajg dwa rodzaje katastrof — ataki terrorystyczne oraz
trzesienia ziemi, pod katem ich wplywu na rynki akcji réznych krajow. Autorzy
stwierdzaja, ze akty terroryzmu charakteryzuja si¢ tagodnym, negatywnym wplywem na
rynki akcji. Jednakze w poréwnaniu z reakcja cen akcji na trzgsienia ziemi, odpowiedz na
ataki terrorystyczne jest bardziej znaczaca. To oddzialtywanie na ceny w przypadku
kazdej z katastrof nie trwa dtugo, ogranicza si¢ ono do pierwszego tygodnia po zdarzeniu,
z wyjatkiem ataku na World Trade Center w 2001 r. Odnoszac si¢ do zdarzen
terrorystycznych, Brounen i Derwall konkludujg réwniez, ze poza atakami z 11 wrzes$nia,
reakcja rynkow akcji jest najsilniejsza dla rynkow oraz branz, ktorych zdarzenie dotkneto
bezposrednio.

Trzesienia ziemi s kolejnym przyktadem zdarzenia katastroficznego, opisywanym w
literaturze. Wewel (2013) bazujac na miedzynarodowych rynkach akcji porownuje
oddziatywanie upadku Lehman Brothers 1 trzesienia ziemi w japonskim Tohoku pod
katem wplywu na system finansowy oraz gospodarke realna, szczeg6lnie w kontekscie
zarazenia. Autor stwierdza, ze zarazenie wynikajace zard6wno z tego trzesienia ziemi, jak i
z szokow powstatych na rynkach finansowych po upadku tego banku jest istotne. Jednak
te zdarzenia roznig sie zasiggiem =zarazania, tzn. upadek banku Lehman Brother
oddziatuje bardziej globalnie niz wspomniane trzgsienie ziemi, ktorego wptyw jest raczej

lokalny. Na tej podstawie Wewel konkluduje, ze zarazenie w wyniku Kkatastrof
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naturalnych jest zwykle najwicksze na poziomie kraju, w ktérym mialo miejsce to
zdarzenie, chociaz moze réwniez bardzo mocno dotkngé¢ rynki akcji odleglych krajow.
Odmienny stopien oddziatywania silnych, niekorzystnych zdarzen na globalne rynki akcji
przez dwa wymienione zdarzenia bazuje na roznej naturze mechanizmu zarazania.
Negatywne oddziatywanie w przypadku katastrofy naturalnej polega na panice, poniewaz
uczestnicy rynkéw spodziewajag si¢ reakcji cen po zdarzeniu katastroficznym. Ponadto
katastrofy naturalne oddziatuja przede wszystkim na aktywa firm w kraju zdarzenia.
Natomiast w przypadku upadku Lehman Brothers zarazanie bazuje na tym, ze jednostki
w systemie przenosza panike, ktéra powstaje na podstawie informacji o stratach
zwigzanych z ekspozycja bilansowa lub z zatrzymaniem plynnosci. Jest to zarazanie
finansowe, ktére moze oddziatywa¢ na globalne rynki akcji.

Trzesieniem ziemi zajmujg si¢ réwniez Valizadeh, Karali i Ferreira (2017). Autorzy
sprawdzaja wplyw wystgpienia takiego zdarzenia w Japonii w 2011 r. na stopy zwrotu z
akcji roznych sektorow w Japonii i w krajach bedacych jej partnerami handlowymi.
Badanie obejmuje migdzy innymi branze ubezpieczeniowa, zarowno w krotkim, jak i w
dlugim okresie. Rezultaty badan tych autorow pokazuja, ze w krotkim okresie trzesienie
ziemi wptyneto na stopy zwrotu wszystkich sektorow, powodujac ich skrajne wartosci,
zarbwno w Japonii, jak 1 w krajach z nig wspoétpracujacych. W szczegdlnosci stopy
zwrotu branzy ubezpieczeniowe] 1 wigkszosci sektoréw zostalty dotkniete w sposob
negatywny. Jednak rowniez w dlugim okresie trwaly te konsekwencje zdarzenia
katastroficznego.

Analizujac literatur¢ mozna wnioskowaé, ze zakres oddziatywania zdarzenia
katastroficznego na system finansowy zalezy od skali zdarzenia. Pod wzgledem
czasowym zwykle wptyw jest najsilniejszy blisko dnia zdarzenia i maleje z upltywem
Czasu.

Poza standardowymi zdarzeniami Katastroficznymi, w literaturze pojawiaja si¢
opracowania dotyczace wplywu inwazji rosyjskiej na Ukraing na sektor finansowy,
miedzy innymi w: (Qureshi i in. 2022, Yousaf, Patel, Yarovaya 2022, 1zzeldin i in. 2023).
W szczegodlnosci Qureshi i in. sprawdzaja wptyw tego konfliktu na ryzyko systemowe.
Autorzy rozwazaja nastepujace kraje: Rosja, Ukraina, Francja, Wlochy, Niemcy, Wielka
Brytania, USA oraz Chiny, obejmujac badaniem okres od stycznia 2021 r. do marca 2022
r. Wyniki autoréw wskazuja, ze wojna migdzy Ukraing a Rosja znacznie zwigksza ryzyko
systemowe w Rosji, na Ukrainie oraz w krajach Unii Europejskiej. Yousaf, Patel i

Yarovaya badajg anormalne stopy zwrotu kilka dni przed zdarzeniem i po zdarzeniu,
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gdzie dzien zdarzenia to 24 lutego 2022 r. Wedtug ich analizy, stopy zwrotu dla Rosji,
Polski, Wegier 1 Stowacji staly si¢ ujemne w dniach poprzedzajacych zdarzenie,
natomiast stopy zwrotu dla takich krajow europejskich jak: Niemcy, Francja, Witochy,
Hiszpania, Turcja i Rumunia oraz krajow z innych kontynentéw: Indii, Australii, RPA,
wykazywaly ujemne wartosci po dniu zdarzenia. Jednoczesnie, na podstawie analizy na
poziomie regionalnym, autorzy zauwazaja, ze wybuch tego konfliktu ma znaczacy,
negatywny wpltyw na regiony Europy i Azji. Izzeldin i in. (2023) rowniez badaja rynki
akcji. Autorzy porownujg oddziatywanie na te rynki konfliktu Ukraina-Rosja z wptywem
kryzysu subprime i pandemii Covid-19. Analizujagc wskazniki czasu trwania kryzysow,
Izzeldin i in. stwierdzaja, ze wptyw tej wojny na rynki akcji na $wiecie byl mniej
dotkliwy niz w przypadku kryzysu z lat 2007-2009 czy pandemii Covid-19, jednakze
najszybciej, sposrod tych zdarzen, pojawila si¢ reakcja rynkoéw akcji na ten konflikt.
Warto wspomnie¢ o pracy Kumari, Kumar i Kumar Pandey (2023), gdzie bada si¢
reakcje rynkow akcji krajow UE na konflikt Ukraina-Rosja, wykorzystujac minimalne
drzewa rozpinajace. Autorzy analizuja MST przed i podczas wojny, konkludujac, ze
podczas tego zdarzenia wystepuja wspotzaleznosci miedzy regionami geograficznymi.
Autorzy stwierdzajg rowniez, ze W stosunku do okresu sprzed konfliktu, zmianie ulega

formacja i sktad grup w MST, a heterogeniczno$¢ miedzy grupami wzrasta.

4.4 Analiza wplywu pandemii Covid-19 na ryzyko systemowe sektora
ubezpieczen

Pandemi¢ uwaza si¢ za rodzaj katastrofy naturalnej, wynikajacej z przyczyn
biologicznych (Kukutka 2015). Jest to zdarzenie obejmujace duzy obszar geograficzny,
czasem nawet kilku kontynentéw. Przyktadem jest pandemia Covid-19, ktora rozpoczeta
si¢ na przetomie 2019 i 2020 r. i przyniosta ogromne skutki dla gospodarki, w tym takze
systemu finansowego, dlatego poswigcam tej Kkatastrofie szczegdlng uwage. W
podrozdziale tym opisze oddziatywanie pandemii Covid-19 na ryzyko systemowe sektora
ubezpieczen, a takze poroOwnam wplyw tego zdarzenia z oddziatywaniem kryzysu
subprime.

Jednym z waznych watkoéw jest wpltyw pandemii Covid-19 na sektor ubezpieczen, w
tym na roszczenia wobec ubezpieczycieli. Pandemia ta dotkngta ubezpieczycieli
bezposrednio i posrednio. Wptyw bezposredni polega na szokach zdrowotnych, czyli na

zwigkszeniu $miertelnosci 1 powiktan zdrowotnych osdb ubezpieczonych, natomiast
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wplyw posredni wyraza si¢ w szokach finansowych, do ktérych mozna zaliczy¢ nizsze
ceny akcji, rozleglte zmniejszenie ratingdw, wyzsze spready kredytowe oraz nizsze stopy
procentowe, zarowno krotkoterminowe, jak i dlugoterminowe (Kirti, Shin 2020). Autorzy
uwazaja, ze finansowe oddzialywanie ostatnich pandemii bylo duzo silniejsze niz
bezposredni wptyw zdrowotny.

Wedlug analizy McKinsey, z powodu pandemii Covid-19 nastgpit spadek globalnego
indeksu ubezpieczeniowego o 22,6%, a ceny akcji w tym sektorze zmalaty o 25,9%, w
kwietniu 2020 r. w stosunku do grudnia 2019 r.*?

Richter i Wilson (2020) piszg, ze pandemia Covid-19, pod wzgledem potencjalnych
roszczen ubezpieczeniowych majatkowych i1 od nastepstw nieszcze$liwych wypadkow,
porownywalna jest do $rednich lub duzych katastrof naturalnych i podobnie jak inne
zdarzenia katastroficzne — naturalne lub spowodowane przez czlowieka — moze
powodowa¢ znaczne nagromadzenie szkod ubezpieczeniowych, co utrudnia
ubezpieczalno$¢ pandemii, szczegdlnie ze ma ona charakter globalny, co wptywa
niekorzystnie na mozliwos¢ dywersyfikacji strat. Jednak Sugimoto i Windsor (2020)
uwazaja, ze ta pandemia ma wplyw na sektor ubezpieczen przede wszystkim poprzez
inwestycje ubezpieczycieli, a w mniejszym stopniu poprzez roszczenia. Autorzy
wnioskuja, ze pandemia bedzie miala raczej ograniczony wplyw na stron¢ zobowigzan
bilansu firm ubezpieczeniowych. Natomiast Yong (2020) sadzi, ze potencjalne
oddziatywanie Covid-19 polega przede wszystkim na wzroscie roszczen z tytulu $mierci i
hospitalizacji oraz zaktocenia dziatalnosci gospodarczej. Autor uwaza, ze poki co nie
zauwaza si¢ znacznego zagrozenia wyplacalnosci firm ubezpieczeniowych, mimo
ogromu szkod, ktoére wigzg si¢ z ta pandemig. Moze to wynika¢ miedzy innymi z:
wylgczenia zdarzen pandemicznych z umow ubezpieczeniowych, przedtuzajacych sie
procesow likwidacji szkdd oraz efektu dywersyfikacji, bazujacego na rownowazeniu si¢
wyplaty roszczen z tytutu $mierci przez nizsze platnosci rent rocznych lub mniejsze
roszczenia z tytutu ubezpieczen samochodowych.

Hearn (2020) zauwaza, ze chociaz pandemia Covid-19 jest w trakcie to istniejg duze
rozbiezno$ci w oszacowaniu strat w jej wyniku. Nawet po jej zakonhczeniu nie bgdzie
mozna szybko oszacowac strat ubezpieczeniowych ze wzgledu na niejasnosci co do

objecia tego zdarzenia przez polisy ubezpieczeniowe.

12 https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/how-indian-insurance-companies-
can-respond-to-coronavirus, dostep dnia 29.10.2022 .
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Pandemia Covid-19 nie jest typowa, bioragc pod uwage inne wystepujgce dotychczas
pandemie, pod katem wplywu na gospodarke realng oraz na ubezpieczenia majatkowe i
od nastepstw nieszczesliwych wypadkdw, co moze wplywaé¢ negatywnie na
ubezpieczalnos¢ (Richter, Wilson 2020).

Ze wzgledu na oddziatywanie na system finansowy, pandemia moze rdéwniez
prowadzi¢ do ryzyka systemowego. Konkretnie moze by¢ jego egzogeniczng
determinantg. W przypadku pandemii wplyw moze by¢ odczuwalny jednocze$nie w
systemie finansowym i w gospodarce realnej, zatem w badaniach dotyczacych wptywu
pandemii Covid-19 sprawdza si¢ oddzialywanie tego zdarzenia nie tylko na branze
gospodarki dobr i ustug, lecz takze na rézne sektory systemu finansowego. Huang i in.
(2022) analizuja jak wybuch pandemii Covid-19 wptynat na ryzyko systemowe, w tym na
wktad w to ryzyko poszczegolnych sektoréw, badajac branze¢ bankowa, ubezpieczeniowa,
papierow warto$ciowych i1 nieruchomos$ci w Chinach. Stwierdzaja, ze Srednia warto$¢ RS
wzrosta po pojawieniu si¢ pandemii w porownaniu z catg proba, tj. od 31 grudnia 2019 r.
do 30 maja 2020 r., przy czym wniosek ten dotyczy wszystkich sektorow. Z ich badan
wynika, ze sektory papierow wartos§ciowych oraz nieruchomos$ci przyczynity si¢ w
wiekszym stopniu do wzrostu ryzyka systemowego calego systemu finansowego niz
branza bankowa i ubezpieczeniowa. Dla ubezpieczycieli RS wigzato si¢ szczegdlnie z
podwyzszonym ryzykiem niewykonania zobowigzania. Autorzy konkluduja, ze przed
wybuchem pandemii Covid-19 branza ubezpieczeniowa nie charakteryzowata si¢
istotnym rosngcym trendem pod wzgledem ryzyka systemowego. Dopiero to zdarzenie
wywotalo znaczny trend wzrostowy RS w sektorze ubezpieczen, bankowym, papierow
wartosciowych 1 nieruchomosci. Istotny efekt wzrostu ryzyka systemowego utrzymywat
si¢ dla sektora ubezpieczen do 7-8 dni transakcyjnych po zdarzeniu, a najwyzszy wzrost
byt widoczny 2-3 dni po wystapieniu zdarzenia.

Przechodzagc do wpltywu pandemii na szersza czeS¢ systemu finansowego,
Kusumahadi i Permana (2021) badajg 15 krajow z czterech kontynentow: Europy, Azji,
Ameryki i Afryki w latach 2019-2020. Stwierdzaja, ze pojawienie si¢ pandemii Covid-19
wplyngto na zmienno$¢ stop zwrotu we wszystkich badanych krajach poza Wielka
Brytanig, przy czym najwigksza zmienno$¢ wystapita w marcu 2020 r. Autorzy
Zauwazaja, ze jednym ze zrodet tej zmiennosci byty zmiany kurséw walutowych. Jednak
znaczna zmienno$¢ w marcu 2020 r. mogla by¢ réwniez wynikiem ogloszenia przez
Swiatowa Organizacje Zdrowia, ze Covid-19 jest pandemia oraz gwaltownego wzrostu

liczby zachorowan i ofiar $§miertelnych w tym okresie.
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Kinateder, Campbell i Choudhury (2021) analizujg indeks zmienno$ci rynku
finansowego VIX, za pomocag ktorego ocenia si¢ globalng niepewnos$¢ rynku akcji.
Autorzy stwierdzaja, ze pandemia Covid-19 miala na poczatku swojego wystepowania
(od stycznia 2020 r.) stosunkowo niewielki wplyw na globalne rynki finansowe,
poniewaz jeszcze wtedy byl mniejszy niepokoj spoleczny z powodu tego zdarzenia.
Dopiero pod koniec lutego i w marcu 2020 roku, gdy powstal wigkszy strach przed
globalnym rozprzestrzenianiem si¢ wirusa, warto$¢ indeksu VIX znacznie wzrosta. Po
kwietniu 2020 r. warto$ci tego indeksu zaczety si¢ stabilizowac.

Lai i Hu (2021) badajg okres od sierpnia 2019 r. do marca 2020 r., w ktérym
wyrdzniaja czas pandemii, nazwany przez autoroOw okresem fluktuacji (od grudnia 2019 r.
do marca 2020 r.). Autorzy przeprowadzaja analiz¢ w kontekscie sieci krajow i ich
wzajemnych relacji w tej sieci. Zauwazaja, ze podczas pandemii wptyw krajow na siebie
zwickszyt sie, byly one takze bardziej powigzane. Ponadto globalna sie¢ finansowa w
okresie od grudnia 2019 r. do marca 2020 r. z wigkszym prawdopodobienstwem
doswiadczyta ryzyka systemowego.

Innym watkiem dotyczacym oddziatywania pandemii Covid-19 na system finansowy
jest poréwnanie wplywu tego zdarzenia oraz kryzysow, w szczegdlnosci kryzysu
finansowego z lat 2007-2009, na ten system oraz na ryzyko systemowe. Solarz i
Waliszewski (2020) twierdza, ze skala strat wywotanych przez pandemi¢ koronawirusa
jest porownywalna z wielko$cig strat, ktore przynidst kryzys subprime. Autorzy twierdza,
ze ta pandemia jest przejawem egzogenicznego lub endogenicznego ryzyka
systemowego. Zigrand i in. (2020) takze poréwnuja pandemi¢ Covid-19 do kryzysu
finansowego subprime, uwazajgc, ze podobienstwa polegajg na tym, ze oba zdarzenia
powoduja duze straty, bankructwa, niedobory ptynnosci oraz prawdopodobienstwo
upadku pewnych instytucji finansowych. Breitenfellner i Ramskogler (2020) pisza, ze
kryzys wywotany pandemiag Covid-19 rozwija si¢ szybciej niz kryzys subprime, jednak
podczas pandemii system finansowy jedynie transmituje i nasila szok, ale nie jest jego
zrodlem. Gajzner (2021) bada oddziatywanie zdarzenia katastroficznego, jakim jest
pandemia, na ryzyko systemowe oraz porownuje to oddzialywanie z wptywem Kryzysu
finansowego subprime. Autorka dla celow analizy okresu pandemii Covid-19 przyjmuje
dane od stycznia 2020 r. do stycznia 2021 r. Jej wyniki wskazuja, ze pandemia Covid-19
w niektérych podokresach charakteryzuje si¢ bardzo malymi warto§ciami miary
DeltaCoVaR, co $wiadczy o duzym udziale badanych ubezpieczycieli w tworzeniu

ryzyka systemowego sektora ubezpieczen. Jednakze badanie autorki nie daje

132



jednoznacznej odpowiedzi czy kryzys spowodowany pandemig Covid-19 czy kryzys
finansowy subprime jest bardziej ryzykowny systemowo. Rizwan, Ahmad i Ashraf
(2020) rowniez porownuja okres kryzysu w latach 2007-2009 i okres pandemii Covid-19.
Autorzy obejmujac badaniem czas Kkryzysu subprime i okres od grudnia 2019 r. do
kwietnia 2020 r. oraz przeprowadzajac analize dla odmiu krajow najbardziej dotknigtych
pandemia, otrzymujg wniosek, ze z wyjatkiem Chin, ryzyko systemowe podczas
pandemii zachowuje si¢ podobnie jak podczas kryzysu subprime. Rezultaty ich badan
wskazuja, ze RS podczas Covid-19 jest stabilne od poczatku proby, a nastgpnie
gwattownie wzrasta w marcu 2020 r., pdzniej utrzymujac si¢ na statym wysokim
poziomie od konca marca do konca badanego okresu.

Na podstawie wymienionych pozycji literaturowych, mozna stwierdzi¢, ze pandemia
koronawirusa, podobnie jak kryzys finansowy w latach 2007-2009, ma bardzo duzy
wplyw na system finansowy. Sytuacj¢ spowodowang pandemia uwaza si¢ takze za kryzys
1 przyjmuje si¢, ze przyczynia si¢ ona do ryzyka systemowego.

Poréwnaniem tych kryzyséw pod katem ich przyczyn zajmujg si¢ Venetoklis (2021)
oraz Notteboom, Pallis i Rodrigue (2021). Z jednej strony Venetoklis uwaza, ze kryzys
finansowy i ten spowodowany przez pandemi¢ Covid-19 sg podobne na poziomie mikro,
poniewaz oba zjawiska sg wywotane przez zdarzenia egzogeniczne oraz Kryzysy te
dotykaja wszystkie kraje na $wiecie, bezposrednio lub posrednio. Z drugiej strony,
Notteboom, Pallis 1 Rodrigue twierdza, ze roznica migdzy kryzysem finansowym 1
kryzysem zwigzanym z pandemig Covid-19 polega na tym, ze drugi z wymienionych
kryzysow ma przyczyny zewngtrzne, natomiast kryzys finansowy w latach 2007-2009
miat swoje zrodlo w stabosciach systemu finansowego.

Aikman (2020) zauwaza, ze roznica miedzy kryzysem wywolany Covid-19 a
kryzysem finansowym polega na tym, iz w pierwszym z wymienionych rzad sam
decyduje o us$pieniu gospodarki, aby wptynac¢ na krzywa pandemii, natomiast podczas
kryzysu subprime trudno$ci ekonomiczne nie byly spowodowane §wiadomym dziataniem
rzadu.

Kryzys w latach 2007-2009 zostal zapoczatkowany w sektorze mieszkaniowym,
jednak réwniez dotyczyl na poczatku systemu finansowego ze wzglgedu na niewlasciwa
polityke kredytows. Nastepnie miat duzy wpltyw na inne obszary gospodarki realnej.
Natomiast kryzys zwigzany z pandemia Covid-19 rozpoczat si¢ od sektora zdrowia, a
dopiero restrykcje z tym zwigzane przyniosty negatywne konsekwencje dla innych

obszarow, w tym dla sektora przedsigbiorstw i dla systemu finansowego. Zatem system
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finansowy nie zostal dotkni¢ty kryzysem wywolanym pandemig Covid-19 na jego
poczatkowym etapie.

Jozwiakowski (2015) wyraza poglad, iz kryzys finansowy, ktory miatl poczatek w
2007 r. w Stanach Zjednoczonych i1 byl zwigzany z kredytami hipotecznymi,
rozprzestrzenit si¢ na inne branze gospodarki tego kraju. Natomiast dopiero upadek
amerykanskiego banku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r. i perspektywa upadku
kolejnych bankéw spowodowaly przeniesienie kryzysu do innych panstw. To wptyneto
na spadek zaufania wewnatrz rynku bankowego, przez co banki niech¢tnie pozyczaly
sobie wzajemnie pienigdze. Ponadto kryzysy w systemach finansowych w roznych
krajach zaczely mie¢ skutki takze dla gospodarek realnych.

Przyczyny zarazenia kryzysem zwigzanym z pandemig Covid-19 byly inne. Ten
kryzys rozprzestrzenit si¢ na rézne kraje ze wzgledu na przypadki zachorowan na catym
Swiecie, decyzje rzadow o wstrzymaniu dziatalno$ci gospodarczej, lecz takze w wyniku
reakcji spoteczenstwa na niepewno$¢ zwigzang z nowg sytuacja i doniesieniami mediow,
ktore wprowadzity pewien stopien paniki. Czynniki te wptynely miedzy innymi na
warto$ci wskaznikow finansowych, np. cen akcji, w r6znych krajach.

Zatem mimo odmiennych przyczyn i przebiegu tych dwoch kryzysoéw, oba miaty
znaczenie z punktu widzenia tworzenia ryzyka systemowego. Oba byly zjawiskami o
kilkuletnim czasie trwania oraz silnym oddzialywaniu na system finansowy oraz na
gospodarke realng w roznych krajach. Jednakze moze by¢ trudno przypisa¢ ktoremus z

tych kryzysow wigkszy udziat firm w tworzeniu ryzyka systemowego.

4.5 Dywersyfikacja ryzyka katastroficznego

W tym podrozdziale poruszam problematyke dywersyfikacji ryzyka katastroficznego,
ktéra odgrywa kluczowa role w zarzadzaniu ryzykiem w sektorze ubezpieczen oraz na
rynkach finansowych. Katastrofy naturalne moga prowadzi¢ do ogromnych strat
finansowych, powodujac istotne zagrozenie dla stabilnosci finansowej firm
ubezpieczeniowych. Bez odpowiedniej dywersyfikacji, pojedyncze zdarzenie
katastroficzne moze spowodowa¢ niewyptacalno$¢ ubezpieczyciela, co z kolei moze
wywota¢ efekt domina w calym systemie finansowym. Dywersyfikacja ryzyka polega na
rozpraszaniu ryzyka z wykorzystaniem réznych metod i instrumentéw finansowych, co
pozwala na minimalizacj¢ potencjalnych strat. Kluczowe metody dywersyfikacji

obejmuja reasekuracje¢ oraz sekurytyzacje ryzyka. Reasekuracja pozwala na przeniesienie
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czesci ryzyka na innych ubezpieczycieli, co zmniejsza koncentracje ryzyka w jednym
miejscu. Natomiast sekurytyzacja umozliwia rozproszenie ryzyka na globalnych rynkach
kapitalowych poprzez emisj¢ instrumentéw takich jak obligacje katastroficzne. W
praktyce wiele firm ubezpieczeniowych korzysta z obu tych sposobdéw, aby optymalnie
zarzadzac ryzykiem katastroficznym.

4.5.1 Reasekuracja

Gléwnym celem reasekuracji jest przeniesienie czeSci ryzyka od ubezpieczyciela
(cedenta) do reasekuratora, co pozwala ubezpieczycielowi na ograniczenie swojej
ekspozycji na duze straty finansowe wynikajace z katastrof naturalnych. Dzigki temu
reasekuracja pelni funkcje stabilizujacg dla catego sektora ubezpieczen, minimalizujac
ryzyko niewyplacalno$ci poszczegolnych ubezpieczycieli.

Jednakze reasekuracja moze nie$¢ ze sobg takze pewne implikacje dla ryzyka
systemowego. Podczas gdy przeniesienie ryzyka moze zmniejsza¢ jego koncentracje u
pojedynczych ubezpieczycieli, zobowigzania reasekurator6w moga prowadzi¢ do
powstania wzajemnych powigzan finansowych w sektorze ubezpieczen. W przypadku
duzej katastrofy, kiedy wielu ubezpieczycieli zglasza roszczenia wobec tych samych
reasekuratorow, moze to skutkowal¢ problemami z plynnoscia lub nawet
niewyptacalnoscig reasekuratoréw. Takie zjawisko mogloby potencjalnie przeniesé
ryzyko na wigksza czg$¢ systemu finansowego, generujac tzw. efekt domina.

Reasekuracja ma na celu roztozenie strat, aby duze szkody nie spowodowaty
niewyptacalnosci pierwotnego ubezpieczyciela. Niejednokrotnie szkody katastroficzne
wigza si¢ z wyplata wiecej niz jednego odszkodowania, poniewaz dotykaja one wiele
0sOb 1 obszaréw. Wydarzenia takie sg trudne do przewidzenia — zaréwno pod katem tego
czy wystapia, jak i wysokosci szkod, zatem ubezpieczyciel nie jest w stanie odpowiednio
dopasowa¢ wartosci sktadki ubezpieczeniowej na wypadek takich zdarzen. Nyampong
(2013)  podkresla  niejednoznacznos¢  zdarzen  katastroficznych pod  katem
prawdopodobienstwa ich wystgpienia oraz ich skutkow. W zwiazku z tym, ze takie
zdarzenia wystepuja z niskim prawdopodobienstwem, istnieje niewiele danych
historycznych, na podstawie ktorych ubezpieczyciele moga oceni¢ wystapienie takich
zjawisk, zatem oszacowanie wartos$ci strat jest zadaniem trudnym i nieprecyzyjnym.
Jednakze Smolka (2006) uwaza, ze niektore katastrofy da si¢ w pewnym sensie
przewidzie¢, poniewaz maja pewien czas ostrzegania. Przyktadowo dla tsunami na
terenach przybrzeznych jest to tylko kilka minut, ale dla erupcji wulkanu ten czas waha

si¢ pomiedzy kilkoma tygodniami a kilkoma miesigcami. Jednakze czas ostrzegania nie
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wplywa w zasadzie na mozliwo$¢ uniknigcia konsekwencji tych zdarzen, a takze na
mozliwos¢ oszacowania wartosci strat, poniewaz zdarzenia katastroficzne tego samego
rodzaju moga wigzaé si¢ ze zréznicowanymi stratami.

Cummins (2007) pisze, ze firmy ubezpieczeniowe przejmuja ryzyko od
ubezpieczajacych, a nastepnie je dywersyfikuja poprzez ubezpieczanie duzej iloSci
jednostek. Ubezpieczenie spetnia najlepiej swoja funkcje, gdy straty dla poszczegolnych
ubezpieczajacych sa statystycznie niezalezne. Straty uznaje si¢ za statystycznie
niezalezne, gdy nie zdarzaja si¢ jednocze$nie z tej samej przyczyny dla wielu
ubezpieczajagcych. W przypadku, gdy zachodzi warunek statystycznej niezaleznosci,
ubezpieczyciele moga tatwiej przewidzie¢ straty pochodzace z duzego zbioru ryzyk i
dlatego nie potrzebuja posiada¢ duzych ilosci kapitatu wlasnego w stosunku do wielkosci
gwarantowanego ubezpieczenia. Jednakze straty ze zdarzen katastroficznych nie spetniaja
tego warunku, poniewaz pojedyncze zdarzenie dotyka wiele o0s6b jednoczesnie,
uniemozliwiajac dywersyfikacje w zakresie lokalnym. Natomiast moga one byc¢
dywersyfikowalne globalnie. Autor stwierdza, ze moga jednak pojawi¢ si¢ zdarzenia tak
ekstremalnie duze, ze nie sg dywersyfikowalne ani lokalnie ani globalnie, poniewaz
przekroczone zostang mozliwo$ci rynkéw ubezpieczeniowych i reasekuracji. W tym
przypadku takie ryzyko moze podlega¢ dywersyfikacji poprzez transfer na rynki
kapitatowe. Podobny poglad wyraza Bernard (2012), ktory pisze, ze roéwnoczesne
wystepowanie zdarzen katastroficznych powoduje zwykle straty, ktore sa zalezne, wigc
nie jest mozliwa dywersyfikacja wsrdd ubezpieczycieli dziatajacych na jednym obszarze.
Jednakze skutki tej katastrofy mozna roztozy¢ na roézne czesci Swiata, zatem takie szkody
katastroficzne sg ubezpieczalne. Ponadto autor podkresla, ze reasekurator jest zazwyczaj
bardziej zdywersyfikowany niz ubezpieczyciel, wigc reasekurator moze trzymac¢ mniejszy
kapitat niz ubezpieczyciel, aby pokry¢ takie samo ryzyko. Natomiast VVon Dahlen i Von
Peter (2012) uwazaja, ze w przypadku katastrof naturalnych, reasekuratorzy moga
bazowac¢ na tym, zZe takie zdarzenia nie korelujg endogenicznie w taki sposob jak ryzyka
finansowe. Dlatego dywersyfikacja jest mozliwa. Autorzy podkreslajg, ze reasekuratorzy
pokrywaja zwykle miedzy 55 a 65% strat, ktore powstaty w wyniku duzych katastrof
naturalnych. Reasekuratorzy w przypadku katastrof naturalnych stosujg dywersyfikacje
geograficzng, oferujagc ochrone dla wielu miejsc na S$wiecie, oraz dywersyfikacje
czasowa, polegajaca na tym, ze skladki sg gromadzone przez co najmniej kilka lat, a
platnosci roszczen nastgpuja zwykle przez kilka miesigcy. Ponadto reasekuratorzy

przekazuja niewielka czg$¢ ryzyka na rynki finansowe.
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Mimo, iz firmy ubezpieczeniowe che¢tnie dokonujg rozlozenia ryzyka
katastroficznego to ubezpieczenia zdarzen Katastroficznych nie sg tatwe do
zdywersyfikowania. Niski poziom dywersyfikacji wptywa na wzrost kosztu
ubezpieczenia. Ponadto cena ubezpieczenia moze si¢ zmienia¢ pod wptywem wystapienia
duzej katastrofy. Wyczerpuja si¢ wtedy rezerwy pierwotnych ubezpieczycieli, wigc
podejmujg oni decyzj¢ o roztozeniu ryzyka poprzez przeniesienie jego czesci do
reasekuratorow. Kriz (2021) pisze w kontekécie pandemii Covid-19, ze zmienno$é
warto$ci roszczen z tytutu tego zdarzenia uzasadnia wigkszy popyt ubezpieczycieli na
reasekuracje, a rosngcy popyt zwieksza ceny reasekuracji.

Cena reasekuracji zmienia si¢ pod wpltywem wystapienia katastrofy, ale jest ona takze
cykliczna. Broker reasekuracyjny, Guy Carpenter okresla corocznie wskaznik on line dla
reasekuracji katastroficznej (Global Property Catastrophe Rate-On-Line Index). Oblicza
si¢ go jako iloraz sktadki dla umowy reasekuracyjnej i maksymalnej mozliwej wyptaty w
ramach danej umowy. Ten wskaznik pokazuje, Zze ceny zmieniaja si¢ okresowo, tzn.
spadajg przez kilka lat, a nast¢pnie rosng przez kilka nastgpnych okresow (Cummins
2007).

Cena ubezpieczenia od danego typu katastrof nie wzrasta tylko w wyniku zdarzenia
tego typu. Froot (2008) zauwaza, ze koszt ubezpieczenia od huragandw wzrdst takze po
ataku terrorystycznym 11. wrzes$nia.

Oganiaczyk 1 Ziajka (2010) uwazaja w konteks$cie ubezpieczania zdarzen
katastroficznych, ze gdy szkody wzrastaja, to ubezpieczyciele wyrazaja wigksza chec
reasekurowania tych strat, lecz z drugiej strony reasekuratorzy w ograniczonym stopniu
chca przejac te ryzyka. Taka nadwyzka popytu ze strony ubezpieczycieli nad podaza od
reasekuratorow moze prowadzi¢ do nastepujacych konsekwencji:

— spadek pojemnosci reasekuracyjne;j;

— wzrost wartosci stawek wymaganych przez reasekuratorow;

— Segregowanie ryzyk przez reasekuratorow, aby wybraé te najlepsze, np. 0 niskiej

szkodowosci.

W opracowaniu Polskiej Izby Ubezpieczen wymienia si¢ konsekwencje zdarzen
katastroficznych z punktu widzenia rynku ubezpieczeniowego (Polska Izba Ubezpieczen
2012). Zalicza si¢ tutaj: pogorszenie wynikow ubezpieczycieli, znaczny i1 nagly wzrost

stawek ubezpieczeniowych, wigksze koszty zabezpieczenia reasekuracyjnego,
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zwickszenie kosztow dziatalnosci ubezpieczycieli, migdzy innymi ze wzgledu na
potrzebe zatrudnienia dodatkowych pracownikow.

Przyktadem katastrofy, ktora stanowila ogromny koszt dla sektora ubezpieczen byt
atak terrorystyczny z 11 wrze$nia 2001 r. Straty ubezpieczone z tytulu tego zdarzenia
wyniosty 21,1 miliardow dolarow (Hommel, Ritter 2005). Jednakze, jak pisze Mey
(2003), branza ubezpieczeniowa nie poniosta konsekwencji w postaci niewyptacalnosci
instytucji po tych zdarzeniu, poniewaz koszty ubezpieczeniowe zostaly roztozone na
wielu ubezpieczycieli i reasekuratorow, rowniez poprzez dywersyfikacje geograficzng.
Cummins (2007) zauwaza, ze po tym zdarzeniu firmy reasekuracyjne z réznych czgsci
Swiata wycofaty si¢ z rynku ubezpieczen terroryzmu, a nastgpnie tak samo postapili
pierwotni ubezpieczyciele w Stanach Zjednoczonych, wylaczajac ryzyko terrorystyczne z
wiekszosci polis ubezpieczeniowych majatkowych i od nastepstw nieszczesliwych
wypadkow. Bylo to spowodowane miedzy innymi tym, Ze nie istnialy wystarczajace
dane, aby wyceni¢ ryzyko terroryzmu.

Oddziatywanie ataku terrorystycznego na World Trade Center obj¢to nie tylko Stany
Zjednoczone. Siedem z dziesigciu instytucji reasekuracyjnych, ktére byly najmocniej
dotknigte, pochodzito spoza tego obszaru, w tym najwigksze roszczenia poniosty firmy
Munich Re i Swiss Re z Europy. Oznacza to, ze oddziatlywanie zdarzen katastroficznych
moze obja¢ sektory ubezpieczen w innych rejonach geograficznych niz ten, w ktorym
miato miejsce zdarzenie (Kramer, Schich 2008). Moze mie¢ to przetozenie na utrudniong
mozliwos¢ dywersyfikacji ryzyk katastroficznych.

Z jednej strony reasekuracja pozwala na redukcj¢ ryzyka katastroficznego i
zmniejszenie ryzyka niewyplacalnosci dla ubezpieczycieli, lecz z drugiej naraza ich na
nowe ryzyka, w szczegolnosci ryzyko strony (ryzyko kontrpartnera reasekuracji), wigzace
si¢ z tym, ze reasekurator nie bedzie mial mozliwosci wywigzania si¢ ze swoich
zobowigzan wobec ubezpieczyciela. Powazne trudnosci finansowe reasekuratora moga
rowniez wptywa¢ na ubezpieczyciela, ktory ma w swoim portfelu papiery wartosciowe
emitowanego przez tego reasekuratora. Jednakze przeglad literatury, przedstawiony w
podrozdziale 2.4.2, wskazuje, ze niewydolno$¢ reasekuratora raczej nie prowadzi do
ryzyka systemowego. Zatem mimo pewnego ryzyka zwigzanego z powigzaniami w
ramach sektora ubezpieczen, zarazanie w tym obszarze nie jest znaczace, dzigki czemu
reasekuracja moze stanowi¢ stosunkowo bezpieczng metode dywersyfikacji ryzyka

katastroficznego.
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Drexler i Rosen (2020) sprawdzajg powigzania miedzy narazeniem na ryzyko
katastroficzne a stosowaniem reasekuracji. Rezultaty ich badan pokazuja, ze
wykorzystanie reasekuracji wzrasta wraz ze wzrostem ekspozycji na ryzyko
katastroficzne, dotyczy to wigkszego zastosowania reasekuracji nieproporcjonalnej.
Autorzy nie znajduja dowodow na wzrost reasekuracji kwotowej (rodzaj reasekuracji
proporcjonalnej) w sytuacji, gdy istnieje wigksze narazenie na ryzyko katastroficzne.

Froot (2001) zauwaza, ze reasekuracja ma ograniczony zasi¢g i pokrywa raczej
jedynie mniejsze straty.

Mimo istnienia opcji dywersyfikacji, mozliwosci reasekuratoréw w zakresie
przyjmowania ryzyka katastroficznego rowniez sg ograniczone. Meyers i Kollar (1999)
przedstawiaja zasade dziatania reasekuracji po katastrofie. Autorzy pisza, ze po duzym
zdarzeniu katastroficznym ro$nie popyt na reasekuracje, ale jednocze$nie zmniejsza sig¢
kapitat reasekuratora. Dlatego nast¢puje mniejsza podaz reasekuracji, a rownocze$nie
zwigksza si¢ jej cena. Wyzsze ceny powoduja wzrost kapitalu reasekuratora, dzieki
czemu ceny zaczynaja spadac i dzieje si¢ to do chwili, gdy nastgpi kolejna katastrofa.
Podobne zachowanie reasekuracji opisuja Nell i Richter (2004), ktorzy uwazaja, ze
ograniczenia pojemnosci rynku ubezpieczeniowego na skutek katastrofy wydaja si¢
czasowe, poniewaz wzrost cen reasekuracji przycigga nowy kapitat do reasekuratora.

Niemoznos$¢ lub ograniczona mozliwos¢ dywersytikacji szkod katastroficznych moze
powodowa¢ problemy z wyptacalnoscia co najmniej jednej instytucji ubezpieczeniowe;,
zatem w przypadku, gdy ten podmiot badz podmioty sa powigzane w duzym stopniu z
innymi jednostkami, moze to wplywac na problemy finansowe takze tych jednostek, a w
rezultacie na znaczng czgs$¢ systemu finansowego. To moze wywota¢ materializacje
ryzyka systemowego. Wedlug Schwarcz i Schwarcz (2014) ryzyko katastroficzne jest
wazne w konteksécie ryzyka systemowego, poniewaz to pierwsze moze powodowacl, ze
ubezpieczyciele musza pokry¢é natychmiastowo duzg liczbe roszczen, co wigze si¢ z
duzymi potrzebami ptynnosci, ktoére czasem przekraczaja mozliwosci danego
ubezpieczyciela. Ponadto cze¢sto zdarzenia katastroficzne dotykaja duza liczbe jednostek
na danym obszarze geograficznym i dywersyfikacja ryzyka Kkatastroficznego jest
utrudniona, szczegdlnie lokalnie. Przykltad pandemii Covid-19 pokazuje, ze zdarzenia
katastroficzne moga mie¢ rowniez zasieg globalny i w tym przypadku takze
dywersyfikacja w postaci przeniesienia ryzyka do firm ubezpieczeniowych czy
reasekuracyjnych w oddalonych geograficznie obszarach moze okaza¢ si¢ niemozliwa.

Zatem reasekuracj¢ nie zawsze mozna zastosowa¢ w przypadku ryzyka katastroficznego,
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jednakze zwykle jest wiodacg metoda w radzeniu sobie ze stratami finansowymi w
wyniku katastrof. Natomiast w literaturze mozna si¢ spotkac¢ z przekonaniem, ze ogolnie
dywersyfikacja nie redukuje ryzyka systemowego, a je zwigksza. Przyktadowo, Wagner
(2006) jest zdania, ze dywersyfikacja nie jest pozadana w ramach systemu finansowego z
dwoch powoddéw. Po pierwsze, redukuje ona ryzyko indywidualnej instytucji, jednak z
perspektywy calego systemu dochodzi jedynie do alokacji ryzyka. Po drugie,
dywersyfikacja prowadzi do podziatu ryzyka pomiedzy instytucje systemu, co czyni ich
ekspozycje podobnymi. Te dwa czynniki moga zwigksza¢ podobienstwo miedzy
podmiotami systemu finansowego, co moze doprowadzi¢ do sytuacji, ze instytucje
upadng réwnoczesnie i dojdzie do kryzysu w systemie finansowym. Jednakze analiza w
podrozdziale 2.3 wskazuje, iz ze wzgledu na hierarchiczng struktur¢ powigzan w sektorze
ubezpieczeniowym (pionowe polgczenia miedzy ubezpieczycielami i reasekuratorami, a
poziome migdzy kilkoma ubezpieczycielami lub kilkoma reasekuratorami), szoki nie sg
tatwo przenoszone od jednej instytucji do drugie;.

Mimo iz w literaturze wskazuje si¢ na mozliwos¢ dywersyfikacji strat
katastroficznych to istotng przeszkoda w stosowaniu reasekuracji jest istnienie zaleznosci
migedzy sektorami ubezpieczen. Nawet w skali globalnej dywersyfikacja ryzyka
katastroficznego jest trudna ze wzgledu na powigzania firm ubezpieczeniowych z ré6znych
czesci $wiata. Skutkuje to niechgcig instytucji reasekuracyjnych do zawierania nowych
umoéw reasekuracyjnych, gdyz czyni to ich portfele jeszcze bardziej zaleznymi od innych
firm — pierwotnych ubezpieczycieli. Problematyka ta zajmuja si¢ migdzy innymi
Sheremet i Lucas (2009), ktorzy badaja czy w okresie 1986-2006 wystgpowata zalezno$é¢
miedzy trzema geograficznie odleglymi rynkami — Europy, Ameryki, Australii i Azji
(traktowanymi tgcznie) i czy na t¢ zalezno$¢ miaty wptyw zdarzenia katastroficzne. Jako
aproksymante dla strat ubezpieczonych, autorzy wykorzystuja stopy zwrotu z kapitatu
wilasnego. Wyznaczajac wspotczynniki zaleznosci w ogonie stwierdzaja, ze dla par
rynkow: Europa — Ameryka i Europa — Australia i Azja zalezno$¢ ujemnych stop zwrotu
jest wyzsza niz zalezno$¢ dodatnich stop zwrotu. W praktyce oznacza to, iz negatywny
wplyw np. zjawisk katastroficznych na stopy zwrotu w jednym regionie pocigga za soba
negatywny wplyw dla innego regionu. Taka zalezno$¢ stop zwrotu implikuje
zmniejszenie zakresu dla globalnej dywersyfikacji duzych szkod. Dla rynkéw Ameryka —
Australia i Azja zalezno$¢ pomiedzy stopami zwrotu jest w wigkszym stopniu
determinowana skorelowaniem portfeli aktywow niz portfeli zobowiazan. Sheremet i

Lucas konkluduja rowniez, ze wysokie zalezno$ci miedzy odleglymi geograficznie
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rynkami wystepuja na skutek zdarzen katastroficznych pojawiajacych si¢ w obu
regionach w bliskim nastepstwie czasowym. Przyktadowo dla pary Europa — Ameryka
zalezno$¢ migdzy tymi regionami osiggneta szczyt po serii huraganow w Ameryce w
okresie pazdziernik - listopad 1989 r., przy czym po tych zdarzeniach w Europie
wystapity katastrofy naturalne w postaci burz zimowych w okresie grudzien 1989 r. -
styczen 1990 r. Zatem uogodlniajagc mozna stwierdzi¢, ze podczas wystepowania okresu
kilku zdarzen katastroficznych na rynkach obu regionéw, dalekie pod wzgledem
geograficznym rynki maja tendencj¢ do wspolnych ruchow, czyli w tym przypadku do
ujemnych stop zwrotu, co jest w utozsamiane ze wzrostem zaleznosci miedzy rynkami
ubezpieczeniowymi danych regiondw. Najsilniej to zjawisko mozna zaobserwowac dla
par Europa — Ameryka i Europa — Australia i Azja. Dla pary Ameryka — Australia i Azja
wystepuje mate skupienie zdarzen katastroficznych, zatem dane nie zawierajg prawie
zadnych informacji pozwalajacych wnioskowaé o strukturze zalezno$ci miedzy tymi
regionami.

Sheremet i Lucas wskazuja, ze mozliwos$¢ globalnej dywersyfikacji, a szczegolnie jej
zakres, jest zalezny od regionu geograficznego, w ktérym ta dywersyfikacja miataby by¢
przeprowadzona. Oczywiscie czym mniejsza zalezno$¢ pomiedzy obszarami, tym
wiekszy zakres dla potencjalnej dywersyfikacji. W pracy autoré6w mozna znalez¢ takze
wniosek, ze struktura zalezno$ci pomiedzy obszarami geograficznymi moze si¢ zmieniac
w czasie. Ich analiza pokazuje, Ze najczgsciej te zmiany sg stopniowe 1 powigzane z serig
zdarzen katastroficznych.

Problematyke zaleznos$ci w wyniku zdarzen katastroficznych w kontekscie ryzyka
systemowego porusza Gajzner (2020). Autorka przeprowadza analiz¢ dla lat 2005-2020
dla firm o globalnym znaczeniu systemowym, majacych siedzibe na réznych
kontynentach — w Europie, Ameryce oraz traktowanych facznie — Azji i Australii.
Sprawdza czy wystapienie zdarzenia katastroficznego wptywa na wzrost wspotczynnikow
zalezno$ci miedzy ubezpieczycielami, CO moze prowadzi¢ do ryzyka systemowego. Na
podstawie wynikow autorki nie da si¢ jednoznacznie stwierdzi¢, ze wystapienie zdarzenie
katastroficznego wptywa na wzrost powigzan migdzy firmami ubezpieczeniowymi.

Podsumowujac, chociaz reasekuracja skutecznie zmniejsza ryzyko dla
poszczegolnych ubezpieczycieli, jej rola w kontekscie ryzyka systemowego jest zlozona.
Wazne jest, aby zaré6wno reasekuratorzy, jak i ubezpieczyciele odpowiednio zarzadzali
swoimi zobowigzaniami i ryzykiem, aby unikna¢ sytuacji, w ktorej reasekuracja sama w
sobie staje si¢ zrodtem ryzyka systemowego. Wtasciwa dywersyfikacja i ocena ryzyka sa
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kluczowe, aby reasekuracja mogla pelni¢ swoja stabilizujacg funkcje, bez zwigkszania
zagrozen dla calego sektora.

Dla niektérych rodzajow katastrof, ze wzgledu na ograniczone mozliwosci
reasekuracji, przede wszystkim z powodu niewystarczajacej pojemnosci rynku
ubezpieczeniowego oraz czasem globalnego charakteru zdarzenia, rozwaza si¢
alternatywne rozwigzania transferu ryzyka Kkatastroficznego. Jednym z nich jest
przeniesienie ryzyka na rynki kapitalowe za pomoca obligacji katastroficznych lub
generalnie sekurytyzacji.

4.5.2 Sekurytyzacja

Poza reasekuracja, jako sposob radzenia sobie ze stratami katastroficznymi, stosuje
si¢ sekurytyzacje. Zagadnienie sekurytyzacji pojawia si¢ mi¢dzy innymi w (Borden,
Sarkar 1996, Mahul 2002, Wieckowska 2014, Kardasz 2010, Cummins, Trainar 2009), a
w dwoch ostatnich pozycjach literaturowych réwniez w zestawieniu z reasekuracja.

Borden i Sarkar (1996) zauwazaja, ze instrumenty sekurytyzacji, SzCzegoélnie
majatkowej, nie tylko stuzg jako jedno z zabezpieczen ubezpieczyciela, lecz takze
pozwalaja inwestorom na udzial w rynku ryzyka katastroficznego zwigzanego z mieniem.
W rezultacie ryzyko katastroficzne rozktadane jest na szeroki zbior jednostek i firm, co
pozwala ograniczy¢ wplyw zdarzen Kkatastroficznych na indywidualne zaktady
ubezpieczen oraz na branz¢ ubezpieczeniowg jako catosc.

Sekuryzyzacja ryzyka ubezpieczeniowego zostala po raz pierwszy zasugerowana
przez Roberta Goshay i Richarda Sandor okoto 1970 roku, jednak poczatki stosowania
sekurytyzacji w praktyce miaty miejsce w latach 90. XX wieku, kiedy to banki
inwestycyjne wprowadzily papiery warto$ciowe powigzane z ubezpieczeniem (ang.
insurance — linked securities, ILS), przenoszace ryzyka ubezpieczeniowe bezposrednio
do inwestorow instytucjonalnych na rynku kapitalowym (He, Chen 2013).

Ogolnie sekurytyzacja w sektorze ubezpieczeniowym utozsamiana jest z metodami
Alternatywnego transferu ryzyka (ang. Alternative Risk Transfer, ART). Naleza do nich
takie produkty jak: papiery wartosciowe powiazane z ubezpieczeniem, industry loss
warranties (ILW). Blanchet i in. (2017) uwazaja, ze ART moze w znacznym stopniu
zwigkszy¢ zdolno$¢ do ponoszenia ryzyka ze wzgledu na duzy rozmiar rynku
kapitatowego, na ktory ubezpieczyciele przenoszg to ryzyko.

Sibindi (2015) wymienia cele Alternatywnego transferu ryzyka. Naleza do nich:
poprawa efektywnos$ci transferu ryzyka, rozszerzenie zakresu ubezpieczalnych ryzyk,

tworzenie dodatkowej pojemnosci za pomocg rynkow kapitatowych. Autor wymienia
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rowniez powody powstania metod ART. Zalicza do nich mi¢dzy innymi: ograniczenia
tradycyjnych ubezpieczen (w tym niewystarczajgce pokrycie kosztow np. z tytutu
katastrof), czynniki makro-srodowiskowe (stopy procentowe, inflacja, wskaznik wymiany
walut), ktore maja wptyw na ceny reasekuracji i brak stabilno$ci w cenach sktadek,
konkurowanie z bankami w zakresie produktow ubezpieczeniowych.

Kardasz (2010) wyr6znia sekurytyzacje ubezpieczeniowa w dwoch formach:
bezposredniej lub posredniej, w zaleznosci od tego, od kogo pochodzi ryzyko i kto
emituje papiery wartosciowe. Forma bezposrednia charakteryzuje si¢ tym, ze
ubezpieczyciel lub reasekurator ceduje ryzyko, a takze zajmuje si¢ emisjg papierow
warto§ciowych. Nastepnie fundusze, ktére uzyskal z ich emisji, przeznacza na papiery
wolne od ryzyka. Czgsciej wykorzystywana jest forma posrednia, ktora polega na tym, ze
cedent ryzyka tworzy spotke celowa, tzw. Special Purpose Vehicle (SPV) badz Special
Purpose Reinsurance Vehicle (SPRV). Spotka ta przejmuje ryzyko od cedenta i emituje
papiery warto$ciowe. Papiery te oparte sa na sktadce ubezpieczeniowej, pochodzacej z
umow ubezpieczenia tego ryzyka.

Proces sekuryzyzacji prowadzony przez spotki celowe SPV moze odbywaé si¢ za
pomoca papierow wartosciowych powigzanych z ubezpieczeniem. Ograniczaja one
ekspozycje na ryzyko, jednak nie powoduja usunigcia zobowigzan z bilansu
ubezpieczyciela (Al-Darwish i in. 2014).

W ramach sekurytyzacji wyr6znia si¢ emisj¢ obligacji katastroficznych. Przez
sekurytyzacje ryzyka Kkatastroficznego rozumie si¢ transfer ryzyka zdarzen
katastroficznych, w szczegdlnosci katastrof naturalnych, na rynki kapitatowe (Kardasz
2010). To przeniesienie odbywa si¢ w formie emitowania obligacji katastroficznych. Jest
to rodzaj sekurytyzacji ubezpieczeniowej. Zatem jest ona traktowana nie jak
sekurytyzacja w typowym sensie, czyli jako transakcja polegajaca na sprzedazy papieréw
wartosciowych, lecz ma na celu zwigkszenie mozliwosci ubezpieczenia przez transfer
czesci ryzyka.

Do powstania obligacji katastroficznych przyczynit si¢ huragan Andrew w 1992 roku,
ktory spowodowat bankructwo jedenastu firm ubezpieczeniowych (Morana, Sbrana
2019). Autorzy pisza, ze ta katastrofa pokazata, ze ubezpieczyciele posiadaja
niewystarczajace rezerwy, aby pokry¢ ryzyko ogona, zwigzane ze zdarzeniami
katastroficznymi.

Cruz, Peters i Shevchenko (2015) podaja definicj¢ obligacji katastroficznych, piszac,

ze dziataja one jak mechanizm, z wykorzystaniem ktérego ryzyko jest przenoszone
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bezposrednio do inwestorow, dzialajagcych na rynkach kapitatowych. Autorzy uwazaja, ze
obligacje katastroficzne sg papierami warto§ciowymi, ktore majg za zadanie przeniesienie
zbioru ryzyk zwigzanych z katastrofami naturalnymi badz katastrofami spowodowanymi
przez cztowieka migdzy stronami w formie ,,ryzyka kredytowego”. Emisja tych obligacji
Wigze si¢ z czterema elementami:

e Sponsor (ubezpieczyciel, reasekurator, agencja rzagdowa);

e Emitent (spotka celowa SPV, bank inwestycyjny);

e Zabezpieczenie (bank o wysokim ratingu kredytowym);

e Inwestorzy (inwestorzy instytucjonalni, ubezpieczyciele, reasekuratorzy, fundusze

hedgingowe).

Emisje ILS, w tym obligacji katastroficznych, traktuje si¢ jak tradycyjng dziatalnos$¢
ubezpieczeniowg w zakresie finansowania i inwestycji, pod warunkiem, ze speinia ona
trzy kryteria (Eling, Pankoke 2016):

— ryzyka ubezpieczeniowe s3 idiosynkratyczne (sa specyficzne dla danej firmy, nie

sa powiazane z ryzykiem na catym rynku);

— ryzyka te nie s3 wzajemnie skorelowane;

— biznesowe cykle gospodarcze nie wptywajg na te ryzyka.

Zaleta emisji obligacji katastroficznych jest to, ze pozwalaja na transfer ryzyka
katastroficznego na rynek kapitatlowy, odcigzajac finansowo ubezpieczycieli. Meyers i
Kollar (1999) za zaletg tych obligacji uwazajag roéwniez mozliwo$¢ dostosowania
triggeréw i innych warunkéw zwigzanych z tymi obligacjami do swoich potrzeb. Jednak
ta emisja ma réwniez wady. Wsrdd nich Meyers i Kollar wymieniaja wysokie koszty
transakcyjne. Wynikajg one z tego, ze firmy ubezpieczeniowe dostarczaja inwestorom
znaczng ilo$¢ informacji. Inwestorzy mogg wymagac duzej ilosci informacji o ekspozycji
ubezpieczycieli na straty katastroficzne. Jest to potrzebne inwestorom, aby mogli ocenié
poziom przyjmowanego ryzyka.

Jesli zdarzenie katastroficznie nie bedzie miato miejsca, wtedy inwestorzy w
obligacje katastroficzne dostajg zwrot wartoSci nominalnej obligacji w terminie jej
wymagalnos$ci oraz odsetki, a gdy ryzyko katastroficzne si¢ zmaterializuje, inwestorzy
traca kapitat lub jego cze$¢ i nie otrzymaja odsetek (Kron 2009).

Wedtug Lakdawalla i Zanjani (2012) jest nieprawdopodobne, zeby obligacje
katastroficzne weszty na duze rynki ubezpieczeniowe, jednak autorzy uwazaja, ze te

papiery wartosciowe maja wazne zastosowanie na rynkach z wysoko skorelowanymi
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ryzykami oraz na takich, gdzie cedenci sg w nierownym stopniu eksponowani na ryzyko
niewyplacalnosci.

Inwestorzy decyduja si¢ czasem na emisj¢ obligacji katastroficznych, poniewaz
uwazaja, iz sg one nieskorelowane z innymi instrumentami rynku finansowego. Jednakze
badania Girtler, Hibbeln 1 Winkelvos (2016) pokazuja, ze ta opinia nie jest stuszna,
poniewaz istnieje korelacja mi¢dzy obligacjami katastroficznymi oraz innymi papierami
warto$ciowymi, a w szczegolnosci wzrasta ona podczas powaznych zakldcen rynkowych,
np. w wyniku kryzysu.

Weif, Bostandzic i Irresberger (2013) zauwazaja pozytywny rezultat emisji obligacji
katastroficznych w kontek$cie ryzyka systemowego. Autorzy dochodza do wniosku, ze
wklad do ryzyka systemowego ubezpieczycieli, ktorzy dokonujg transferu ryzyka
katastroficznego, zmniejsza si¢ znacznie po emisji obligacji katastroficznych, poniewaz
obniza si¢ ryzyko dla tych emitentéw. Ten wynik mozna wyjasni¢ tym, ze zabezpieczenie
ryzyka katastroficznego powoduje, iz zmniejsza si¢ prawdopodobienstwo niewywigzania
si¢ ze zobowigzan przez ubezpieczycieli — emitentéw, co wplywa stabilizujgco na system
finansowy. Jednakze ten efekt jest ostabiony przez wzajemne powigzania ubezpieczycieli
1 inwestoréw rynku kapitatowego, ktore tworzg si¢ na skutek transferu ryzyka w postaci
obligacji katastroficznych. Autorzy badaja takze czy ekspozycja emitentow
(ubezpieczycieli) na ryzyko systemowe maleje znaczaco po emisji obligacji
katastroficznych. Ostatecznie dochodza do wniosku, Zze mimo zmniejszajacej si¢
ekspozycji po emisji tych papierow warto§ciowych, nie ma dowodow, ze ten spadek
podatno$ci spowodowany jest emisja, a nie czynnikami wynikajacymi z sektora
ubezpieczen.

4.5.3 Poréwnanie reasekuracji i sekurytyzacji w kontekscie ryzyka katastroficznego

Na poczatku warto przedstawi¢ rynek reaskuracji i sekurytyzacji. Te dwa rynki sa
kluczowymi mechanizmami, ktore umozliwiajg zarzadzanie ryzykiem katastroficznym w
ubezpieczeniach. Cho¢ oba rynki stluza podobnym celom, réznig si¢ pod wzgledem
struktury, funkcjonowania oraz sposobu alokacji ryzyka. Oba rynki charakteryzujg sig¢
réwniez zrdznicowang elastycznos$cig i zdolnosciag kapitatowa. Poréwnanie tych rynkow
ze wzgledu na strukturg i funkcjonowanie, alokacje ryzyka oraz elastycznos$¢ i zdolnosé

kapitalowg jest zamieszczone ponize;j.
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Struktura i funkcjonowanie rynkow

Rynek reasekuracji
Reasekuracja polega na
przeniesieniu czgsci ryzyka z
ubezpieczyciela (cedenta) na
reasekuratora. Ubezpieczyciel ptaci
sktadke reasekuracyjna, w zamian
za co reasekurator zobowigzuje si¢
do pokrycia czg$ci strat zwigzanych
z okreslonymi ryzykami, w tym
katastroficznymi.

Reasekuracja tradycyjnie opiera si¢
na umowach, ktére moga by¢
negocjowane indywidualnie
(reasekuracja fakultatywna) lub
mogg dotyczy¢ szerokich portfeli
ryzyk (reasekuracja obligatoryjna).
Rynek reasekuracji jest silnie
regulowany i oparty na
dhugoterminowych relacjach
mig¢dzy ubezpieczycielami a

reasekuratorami.

Rynek sekurytyzacji
Sekurytyzacja ryzyka
katastroficznego polega na
przeniesieniu ryzyka na rynki
kapitatowe poprzez emisj¢
instrumentow finansowych, takich
jak obligacje katastroficzne. Te
instrumenty sg kupowane przez
inwestorow, ktorzy w zamian za
wyzszy potencjalny zwrot
akceptuja ryzyko utraty kapitatu w
przypadku wystapienia katastrofy.
Sekurytyzacja umozliwia
rozproszenie ryzyka wérod szerszej
grupy inwestorow, co z kolei moze
zwigksza¢ ptynno$¢ 1 dostepnosé
kapitatu.

Rynek sekurytyzacji jest bardziej
ztozony pod wzgledem struktury
finansowej i wymaga
zaawansowanych modeli
matematycznych do oceny ryzyka i

wyceny instrumentow.

Alokacja ryzyka

Rynek reasekuracji
Reasekuracja skupia ryzyko w
rekach kilku duzych
reasekuratorow, ktorzy maja
odpowiednie zasoby finansowe i

doswiadczenie, aby zarzadzaé tym
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Rynek sekurytyzacji
Sekurytyzacja przenosi ryzyko na
rynki kapitatowe, gdzie jest ono
rozpraszane wsrod wielu
inwestorow, czgsto niezwigzanych

z branza ubezpieczeniow3.



ryzykiem.

Ryzyko jest czesto rozdzielane w
ramach catych portfeli, co pozwala
na dywersyfikacje strat migdzy
réznymi regionami i rodzajami
ryzyk.

Reasekuratorzy mogg stosowac
rozne strategie, takie jak retrocesja
(przekazanie ryzyka innym
reasekuratorom), aby dodatkowo

zmniejszy¢ swoje ekspozycje.

Inwestorzy ci sg gotowi
zaakceptowac ryzyko w zamian za
potencjalnie wyzsze zyski.
Instrumenty takie jak obligacje
katastroficzne sg czgsto oparte na
konkretnych zdarzeniach (np.
trzesienie ziemi, huragan), CO
oznacza, ze ryzyko jest bardziej
skoncentrowane w zalezno$ci od
charakterystyki danego
instrumentu.

Rynek sekurytyzacji oferuje
mozliwo$¢ przeniesienia ryzyka na
bardziej globalng skale, ale
inwestorzy mogg by¢ narazeni na
znaczne straty, jesli zdarzenia

katastroficzne wystapia.

Elastycznos$é i zdolnos¢ kapitalowa

Rynek reasekuracji
Reasekuracja oferuje stabilne i
sprawdzone rozwigzania w
zarzadzaniu ryzykiem
katastroficznym. Jednak jej
zdolnos¢ kapitatowa moze by¢
ograniczona, zwlaszcza po serii
duzych katastrof, co moze
prowadzi¢ do wzrostu cen
reasekuracji.

Tradycyjne umowy reasekuracyjne
moga by¢ mato elastyczne pod

wzgledem struktury, ale oferuja
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Rynek sekurytyzacji
Sekurytyzacja umozliwia
pozyskanie kapitatu od szerokiego
grona inwestorow, co moze
zwigkszy¢ dostepnos¢ srodkow na
pokrycie ryzyka katastroficznego.
Instrumenty sekurytyzacyjne moga
by¢ dostosowywane do
specyficznych potrzeb
ubezpieczycieli 1 inwestorow, co
pozwala na wiekszg elastyczno$¢ w
zarzadzaniu ryzykiem.

Rynek ten jednak moze by¢



przewidywalnos$¢ 1 solidnos¢, bardziej podatny na zmienno$¢ oraz
opierajac si¢ na do§wiadczeniu 1 zmiany sentymentu inwestorow, co
wiedzy reasekuratorow. moze wplywac na dostepnosé

kapitatu i koszty finansowania.

Podsumowujac, rynek reasekuracji i rynek sekurytyzacji oferujg rézne podejscia do
zarzadzania ryzykiem katastroficznym. Reasekuracja zapewnia stabilno$¢ i opiera si¢ na
dlugoterminowych relacjach, podczas gdy sekurytyzacja umozliwia dywersyfikacje
ryzyka na globalng skale i wprowadza wigksza elastycznos¢ w alokacji kapitatu. W
praktyce, wiele firm ubezpieczeniowych korzysta z obu tych rynkow, zeby optymalnie
zarzadzac ryzykiem katastroficznym i zabezpieczy¢ swoje zobowigzania wobec klientow.

Valckx i in. (2016) szacuja, ze rynek ushug reasekuracji jest maty oraz w duzym
stopniu skoncentrowany. Sklada si¢ on ze stosunkowo niewielkiej liczby firm
ubezpieczeniowych bedacych reasekuratorami i wyspecjalizowanych firm zajmujacych
si¢ tylko reasekuracja. Osiem krajow skupia 90% sktadek reasekuracyjnych, a poziom
wykorzystania reasekuracji znaczaco rozni si¢ migdzy poszczegbdlnymi panstwami.

Do najwiekszych reasekuratorow na $wiecie, wedlug sktadki przypisanej brutto,
naleza (stan na 2022 r.)*:

1. Munich Re (Niemcy),

2. Swiss Re (Szwajcaria),

3. Hannover Riick (Niemcy),

4. Canada Life Re (Kanada),

5. Berkshire Hathaway (USA),

6. SCOR (Francja),

7. Lloyd’s (Wielka Brytania),
8. China Reinsurance (Chiny),
9. Reinsurance Group of America (USA),

10. Everest Re (Bermudy).

Wybor przez firmy ubezpieczeniowe sposobu dywersyfikacji ryzyka katastroficznego
zalezy od roznych czynnikow, miedzy innymi od kosztéw kazdego z rozwigzan w
stosunku do korzysci, w szczegdlnoSci minimalizacji ryzyka niewyplacalnosci

ubezpieczyciela.

13 Zrédto: https://www.insurancebusinessmag.com/us/news/breaking-news/revealed--the-worlds-50-largest-
reinsurance-companies-418331.aspX, dostep dnia 3.06.2024 r.
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Zarowno reasekuracja, jak i sekurytyzacja, w szczego6lnosci obligacje katastroficzne
posiadaja pewne zalety, jak i wady, ktore sg przedstawiane w literaturze. Przyktadowo,
Nell i Richter (2004) za zalet¢ obligacji katastroficznych przyjmujg potencjalnie nizsze
ceny, poréwnujac z produktami reasekuracyjnymi. Autorzy pisza, ze jest to szczegodlnie
widoczne w obszarze reasekuracji katastroficznej, gdzie sktadki wigzg si¢ z istotnymi
obcigzeniami. Jednakze mimo zalet obligacji katastroficznych, jedna z przyczyn, ze
ubezpieczyciele rzadziej wybierajg obligacje katastroficzne, sg dlugoterminowe relacje
biznesowe z firmami reasekuracyjnymi (Catastrophe Insurance Risks... 2003).

Trottier i Lai (2017) wskazujg jaki rodzaj transferu ryzyka powinien by¢ wybierany
przez ubezpieczycieli w danej sytuacji, w zaleznosci od rozmiaru strat i zaleznosci
migdzy ryzykami. Autorzy uwazaja, ze reasekuracja sprawdzi si¢ w przypadku, gdy
potencjalne straty sa wzglednie mate, a ryzyka stabo skorelowane, jednak gdy mozna
spodziewa¢ si¢ duzych strat i korelacja pomiedzy ryzykami wzrasta, ubezpieczyciele
powinni przede wszystkim wybiera¢ obligacje katastroficzne.

Roéznica migdzy tymi dwoma rozwigzaniami polega takze na roznym okresie
obowigzywania umow dla ubezpieczycieli. Papiery warto$ciowe zwigzane z katastrofami
majg termin zapadalno$ci od roku do pieciu lat, dzigki czemu zapewniaja
ubezpieczycielom ochron¢ na dluzszy czas bez ponoszenia dodatkowych kosztéw
transakcyjnych (Blanchet 1 in. 2017). Cummins (2008) zauwaza, Ze najczescie] sa
emitowane obligacje katastroficzne dtuzsze niz 1 rok (zwykle trzyletnie). Pozwala to na
redukcje kosztoéw transakcyjnych w stosunku do reasekuracji, ktéra jest zwykle zawierana
na okres 1 roku i dotycza jej wahania cen z roku na rok.

Dzigki sekurytyzacji moga zosta¢ obnizone ceny reasekuracji. Sekurytyzacja
umozliwia takze lepsze zarzadzanie ryzykiem katastroficznym i1 zwigksza pojemnos¢
ubezpieczyciela. Zaleta tych instrumentéw ubezpieczeniowych jest takZze zmniejszenie
prawdopodobienstwa, ze duzy wzrost szkodowosci spowoduje  bankructwo
ubezpieczyciela lub reasekuratora.

Ponizej dokonam pordéwnania reasekuracji 1 sekurytyzacji, pod wzgledem wartosci
rynkowej. Wskaznikiem poziomu reasekuracji moze by¢ globalny kapital reasekuracyjny
(ang. Global Reinsurance Capital). Wartosci wskaznika (w milionach USD) dla lat 2012-
2022 przedstawione sg na rys. 4.5.

149



Globalny kapitat reasekuracyjny
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Rysunek 4.5 Globalny kapitat reasekuracyjny w latach 2012-2022 (w milionach USD)
Zrodto: opracowanie wlasne, na podstawie danych ze strony ww.statista.com.

Warto$¢ sekurytyzacji jest reprezentowana migdzy innymi przez obligacje

katastroficzne, ktorych wartosci (w milionach USD) przedstawione sg na rys. 4.6.
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Rysunek 4.6 Wyemitowane obligacje katastroficzne w latach 2012-2022 (w milionach USD)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony
https://www.artemis.bm/dashboard/catastrophe-bonds-ils-issued-by-type-and-year/, dostep dnia 09.09.2023
r.

Poréwnujac warto$ci reasekuracji i sekurytyzacji w latach 2012-2022 (por. rys. 4.5 i
4.6), wida¢, ze reasekuracja jako forma zabezpieczenia ryzyka katastroficznego jest
bardziej powszechna. Przykladowo, w 2021 roku globalny kapital reasekuracyjny
wynosil prawie 600 miliardow dolaréw, natomiast warto$¢ wyemitowanych obligacji

katastroficznych wyniosta okoto 12 miliardow dolarow. Wedtug Von Dahlen i Von Peter

(2012) rok 2008 wyrdzniat si¢ negatywnie pod katem sekurytyzacji, poniewaz nastgpit
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gwattowny spadek liczby wyemitowanych obligacji katastroficznych, przyczyng ktorego

byla obawa inwestorow o wrazliwo$¢ zaktadow ubezpieczen.

Ubezpieczyciele, dokonujac wyboru pomigdzy reasekuracja a obligacjami

katastroficznymi, aby zabezpieczy¢ ryzyko katastroficzne, powinni pordwnac nastepujace

czynniki (Croson, Kunreuther 1999):

wielko$¢ ryzyka bazowego vs. ryzyko kredytowe firmy reasekuracyjnej;

szybko nastepujace po zdarzeniu wyplaty z obligacji katastroficznych vs. wyptaty
z reasekuracji z opdznionym czasem platnosci,

koszty kazdego z rozwigzan, ktore trzeba ponies$¢, aby zabezpieczy¢ ryzyko
zwigzane z katastrofg 1 poradzi¢ sobie z potencjalng pokusa naduzycia, tj. sktadka
na reasekuracje vs. wyzsze stopy procentowe zwigzane z obligacjami
katastroficznymi;

koszty wprowadzenia kazdego $rodka zabezpieczajacego.
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5. Cele, hipotezy i metody badawcze

W tym rozdziale prezentuj¢ cele i hipotezy badawcze oraz metody stosowane do analizy
wplywu zdarzen katastroficznych na ryzyko systemowe. Na poczatku omawiam cele i
hipotezy badawcze realizowane w rozprawie doktorskiej. Nastepnie dokonuje przegladu
literatury, ktora laczy zdarzenia katastroficzne z ryzykiem systemowym. W dalszej czesci
opisuj¢ metody badawcze, ktore stosuje w analizie empirycznej, podzielone zgodnie z

poszczegbdlnymi hipotezami badawczymi.

5.1 Celeihipotezy badawcze

Biorgc pod uwage przeprowadzone w poprzednich rozdziatach rozwazania, a w
szczegolnosci przedstawione w nich wyniki kwerendy literatury przedmiotu oraz analizujac
biezaca sytuacj¢ na §wiecie, W tym zwigzang z ryzykiem klimatycznym i geopolitycznym,
moge stwierdzi¢, ze:

— Istnieje niewielka liczba publikacji naukowych, bazujacych na danych i metodach
ilosciowych, ktore pokazuja, ze zdarzenia katastroficzne moga wywotywaé ryzyko
systemowe, szczegdlnie w sektorze ubezpieczen.

— Fakt, ze zmiany klimatyczne, znaczny postgp technologiczny i niestabilna sytuacja
geopolityczna, wptywaja na narastanie ryzyka wystgpowania katastrof, zar6wno
naturalnych, jak 1 spowodowanych przez czlowieka, czyni problematyke wptywu
ryzyka katastroficznego na ryzyko systemowe aktualng i coraz bardziej znaczaca oraz
wymaga dalszych badan.

Z uwagi na powyzej wymienione aspekty, zbadanie wptywu zdarzen katastroficznych na
ryzyko systemu finansowego wydaje si¢ istotne z punktu widzenia ekonomii 1 finansoéw, ale
takze posrednio dla gospodarki realnej. Istnieja wprawdzie badania pokazujace wpltyw
wystapienia katastrof na ceny akcji instytucji finansowych, jednakze niewiele jest publikacji,
w ktorych badana jest zmiana warto$ci miar RS po wystgpieniu zdarzenia katastroficznego.

Ponadto, ze wzgledu na to, ze katastrofy niejednokrotnie obejmujg rozlegly obszar 1
wywotujg straty niemozliwe do pokrycia przez jedng firme ubezpieczeniows, czgsto
stosowang praktyka wsrdd ubezpieczycieli jest dywersyfikacja tych szkdd, co stanowi wazny
watek przy ograniczaniu skutkéw katastrof i zapobieganiu ich wplywowi na system
finansowy. Jednak wedlug wiedzy autorki dysertacji, brak jest opracowan, bazujacych na

badaniach empirycznych, wskazujacych na oddziatywanie zastosowania reasekuracji ryzyka
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katastroficznego na zmiany poziomu ryzyka systemowego. Natomiast istniejg pozycje
literaturowe pokazujace, iz ze wzgledu na szerokie oddziatywanie pewnych zdarzen
katastroficznych, zakres dywersyfikacji jest ograniczony. Wiaze si¢ to ze zmniejszeniem
mozliwosci podzialu ryzyka katastroficznego, tym samym obcigzajac pojedyncze firmy
ubezpieczeniowe stratami przekraczajagcymi ich mozliwos$ci finansowania, co moze wywotac
niewyptacalnosc¢ tych ubezpieczycieli i skutkowaé problemami w systemie finansowym.
Majac na uwadze nakreSlony problem badawczy, jak réwniez odnoszac si¢ do
dotychczasowego stanu wiedzy, cel gtéwny pracy okreslam nast¢pujgco:
Zbadanie zwigzku miedzy zdarzeniami katastroficznymi i ryzykiem systemowym. Empiryczna
weryfikacja czy zdarzenia o charakterze katastroficznym mozna zaliczyé do zdarzen
wyzwalajgcych ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen. Sprawdzenie roli reasekuracji w
tagodzeniu skutkow zdarzen katastroficznych i zmniejszeniu oddziatywania takich zdarzen na
RS.
Tak sformutowany cel glowny dekomponuj¢ na nastgpujace cele szczegdtowe, ktore
wspieraja jego realizacje:
1. Identyfikacja w oparciu o literature przedmiotu oraz raporty EIOPA!:
a) endogenicznych i egzogenicznych (w tym makroekonomicznych) czynnikow
ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen;
b) kanalow rozprzestrzeniania si¢ ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen i
przenoszenia na caty system finansowy oraz na realng gospodarke jego skutkow;
c) wkladu sektora ubezpieczen w ryzyko systemowe i ekspozycji sektora na to
ryzyko;
d) metod pomiaru ryzyka systemowego.
2. Przeglad makroostroznosciowego podejécia do ryzyka systemowego w sektorze
ubezpieczen.
3. Przedstawienie znanych w literaturze metod analizy zwigzku zdarzen o charakterze
katastroficznym z ryzykiem systemowym.
4. Analiza czestotliwosci 1 skutkow zdarzen katastroficznych w latach 1970-2021.
5. Opracowanie autorskiego empirycznego podejscia do analizy wpltywu zdarzen
katastroficznych na ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen.
6. Zbadanie czy pojawienie si¢ zdarzenia katastroficznego powoduje wzrost wktadu
instytucji ubezpieczeniowej w ryzyko systemowe.
7. Zbadanie czy pojawienie si¢ zdarzenia katastroficznego powoduje wzrost ekspozycji

instytucji ubezpieczeniowe;j i sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe.

153



8. Okreslenie wptywu pandemii Covid-19 na ryzyko systemowe sektora ubezpieczen,
porownanie tego wptywu z oddziatywaniem kryzysu subprime na ryzyko systemowe
sektora ubezpieczen.

9. Zbadanie wzajemnych powigzan instytucji ubezpieczeniowych oraz powigzan instytucji
sektora ubezpieczen z Systemem finansowym (jednego z czynnikow ryzyka
systemowego).

10. Ocena wplywu zdarzen katastroficznych na wzrost wzajemnych powigzan firm
sektora ubezpieczen.

11. Zbadanie mozliwosci dywersyfikacji ryzyka katastroficznego za pomocg reasekuracji.

12. Analiza roli reasekuracji w tagodzeniu skutkéw zdarzen katastroficznych.

W nawigzaniu do wskazanych celow, formutuje nastepujaca hipoteze gtowna:
H: Wystgpienie zdarzenia katastroficznego zwigksza zagrozenie systemowe w sektorze
ubezpieczenn i powoduje wzrost sily powigzan pomiedzy podmiotami tego sektora,
prowadzgcych do efektu zarazania.
W celu jej weryfikacji stawiam nast¢pujace hipotezy szczegotowe:
HIl: Wystapienie zdarzenia katastroficznego powoduje zwigkszenie wkladu
ubezpieczyciela w ryzyko systemowe.
H2: Woystgpienie zdarzenia katastroficznego zwicksza ekspozycje ubezpieczyciela i
catego sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe.
H3: Wystapienie zdarzenia katastroficznego zwigksza site wzajemnych powigzan migdzy
firmami sektora ubezpieczen.
H4: Wystapienie zdarzenia katastroficznego zmniejsza mozliwosci globalnego rynku
reasekuracji, przez co obniza potencjat redukcji wktadu sektora ubezpieczen w ryzyko
systemowe.

Wyzej wymienione cele szczegdlowe sg zrealizowane w odpowiednich podrozdziatach:

Cel Gdzie jest realizowany
la Podrozdzial 1.2

1b Podrozdziaty 2.1.212.2
1c Podrozdzialty 2.3 12.4
1d Podrozdziat 1.3

2 Rozdziat 3

3 Podrozdzial 5.2
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4 Podrozdziat 4.1

5 Podrozdziat 5.3

6 Podrozdzial 6.2

7 Podrozdziaty 6.3 1 6.4
8 Podrozdziat 4.4

9 Podrozdziaty 2.11 6.5
10 Podrozdziat 6.5

11 Podrozdziaty 4.5.11 6.6
12 Podrozdziat 4.5.1

5.2 Charakterystyka znanych w literaturze metod analizy wplywu
zdarzen katastroficznych na ryzyko systemowe

Zanim przejd¢ do przedstawienia mojego sposobu analizy wplywu zdarzen
katastroficznych na ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen, pozwalajacego na realizacje
postawionych celéw pracy, prezentuje stosowane w literaturze podejscie do tego zagadnienia.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury przedmiotu mogg Stwierdzié, ze
poruszana jest w niej przede wszystkim problematyka oddziatywania zdarzen
katastroficznych na system finansowy: (Benson, Clay 2004, Melecky, Raddatz 2015,
Mahalingam i in. 2018, Goodell 2020, Hon, Strauss, Yong 2004), ewentualnie prowadzona
jest rownoczesna analiza zdarzen systemowych i ekstremalnych, jak np. w (Hochrainer —
Stigler 2020). Stosunkowo niewiele jest pozycji poruszajacych zwigzek zdarzen
katastroficznych z ryzykiem systemowym, jednak ich liczba wzrosta po wystapieniu pandemii
Covid-19. Wsréd nich mozna wymienic: (Schweizer, Renn 2019, Mey 2003, Rizwan, Ahmad,
Ashraf 2020, Gajzner 2020, So, Chan, Chu 2021, Curcio, Gianfrancesco, Vioto 2023).
Ponadto w literaturze bada si¢ wptyw zdarzenia katastroficznego na zarazanie w systemie
finansowym, ktore jest waznym elementem ryzyka systemowego. Przyktadowo, So, Chan i
Chu (2021), bazujac na teorii sieci, stwierdzajg, ze zarazenie rynkow finansowych przez
pandemi¢ Covid-19 powoduje znaczny wzrost w ryzyku systemowym na rynkach
finansowych. Natomiast Curcio, Gianfrancesco i Vioto (2023), wykorzystujac miary ryzyka
systemowego (DeltaCoVaR, MES), otrzymuja wynik, ze w przypadku amerykanskich firm
ubezpieczeniowych poziom ryzyka systemowego wyrazonego za pomocg miar DeltaCoVaR i
MES jest wyzszy odpowiednio 0 7,38% i 5,74% po zdarzeniu katastroficznym wywotanym

zmianami klimatu, w poréwnaniu do okresu przed katastrof3.
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Kwestia wpltywu katastrof na ryzyko systemu finansowego, szczegdlnie Kkatastrof
naturalnych, poruszona zostaje takze w opracowaniu EIOPA (2017). W tym opracowaniu
katastrofy zaliczane sg do niefinansowych zdarzen wyzwalajacych. Moga one wptywa¢ na
ubezpieczycieli, szczegdlnie majgtkowych (non-life) Iub reasekuratorow. Dziatalno$é
podejmowana przez dang firme okresla jej tolerancje na ryzyko, a takze czynniki ryzyka, na
ktére to towarzystwo ubezpieczeniowe jest eksponowane. Ekspozycja katastroficzna jest
istotna, poniewaz moze przyczyni¢ si¢ do duzych strat. W przypadku reasekuratoréw moze
prowadzi¢ do wyczerpania zabezpieczenia reasekuracyjnego, a w rezultacie do probleméow z
ptynnoscia.

W konteks$cie katastrof rozwaza si¢ dwa potencjalne zrodta ryzyka systemowego (EIOPA
2107):

1. Zrédlo zwiazane z zachowaniem — dotyczy ono reakcji instytucji ubezpieczeniowych
na zbyt wysokie roszczenia zwigzane z katastrofa. Generujace nagle 1 duze straty
katastrofy naturalne, np. trzesienia ziemi, powodzie powoduja, ze w celu zaspokojenia
roszczen zwigzanych z tymi zdarzeniami muszg by¢ uruchomione zaréwno $rodki
pierwotnych ubezpieczycieli, jak i jednostek reasekuracyjnych. Jesli rozmiar roszczen
przekracza prog, wyznaczony w umowie reasekuracyjnej, aby pokry¢ wysokie
zobowigzania z tytulu zdarzen katastroficznych pierwotni ubezpieczyciele sa zmuszeni
do sprzedania duzej ilosci aktywow. Likwidacje aktywow uwaza si¢ za kanat
transmisji ryzyka systemowego. Jesli rozmiar lub liczba firm ubezpieczeniowych,
ktore sprzedaja swoje aktywa w duzej ilosci jest znaczgca, takie zachowanie
ubezpieczycieli generuje RS. Ponadto poza bezposrednim wptywem zdarzenia
katastroficznego na dotknigte firmy, takie zdarzenie moze réwniez oddziatywaé na
innych ubezpieczycieli, ktorzy nie zostali bezposrednio dotknieCi materializacja
ryzyka katastroficznego, jednak moga odczuwac jego skutki poprzez powigzania
bezposrednie i posrednie. Posrednio moga by¢ dotkniete przez to, ze ubezpieczaja
podobne ryzyka, np. towarzystwa ubezpieczeniowe non-life, ktore oferuja
ubezpieczenia na wypadek innych katastrof naturalnych.

2. Zrodlo zwigzane z jednostkg — ten przypadek bazuje na niewydolnosci jednej lub kilku
firm. Zdarzenie katastroficzne wptywa na bilanse tych firm, co przez kanat ekspozycji
moze przenosi¢ si¢ na inne firmy systemu finansowego 1 na gospodarke realng. Kanat
ekspozycji opiera si¢ na tym, ze ubezpieczyciele s3 powigzani z innymi instytucjami

finansowymi w ramach tej samej grupy ubezpieczeniowej lub konglomeratu badz na
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podstawie wzajemnych umow o $wiadczenie ustug miedzy bankami i firmami
ubezpieczeniowymi.

Yang (2010) pisze, ze ryzyko Kkatastroficzne stwarza szczegblne wyzwanie dla firm
ubezpieczeniowych, poniewaz ryzyka, na ktore narazona jest kazda jednostka, nie sa
niezalezne, a ze wzgledu na nature ryzyka katastroficznego, trudno je doktadnie oszacowaé, w
szczegolnosci ekstremalny ogon rozktadu strat. Ze wzglgdu na trudnosci w dywersyfikacji
ryzyka, ubezpieczyciele sag zmuszeni podnie$¢ skladki ubezpieczeniowe lub dobrowolnie
wycofa¢ si¢ z rynku ubezpieczen na obszarze bardziej narazonym na ryzyko.

Hagendorff, Hagendorff 1 Keasey (2015) uwazaja, ze ubezpieczenie powinno by¢ tylko
czes$cig strategii radzenia sobie z ryzykiem katastroficznym i1 ze stratami z tytulu jego
materializacji. Ta strategia powinna obejmowaé ocen¢ ryzyka, jego postrzeganie,
zapobieganie ryzyku i tagodzenie jego skutkéw. Wedlug autoréw ubezpieczenie przez
prywatne firmy ubezpieczeniowe moze by¢ sposobem na radzenie sobie przez kraj z
zagrozeniami katastroficznymi 1 kosztami takich zdarzen. Autorzy uwazaja takze, ze
prywatne ubezpieczenia maja réwniez wadg, mianowicie moga stwarzaé poczucie
bezpieczenstwa, co moze spowodowad, ze ludzie mniej si¢ przejmuja potencjalnymi
katastrofami 1 stang si¢ bardziej eksponowani na wptyw tych zdarzen. Jednakze mimo tej
niedoskonato$ci ubezpieczen prywatnych, korzys$ci z ubezpieczenia przewazaja i warto w ten
sposob zabezpieczy¢ si¢ przez Katastrofami. Le Pan (2016) zauwaza, ze chociaz nigdy nie da
si¢ przewidzie¢ w pelni zdarzen systemowych majacych duze konsekwencje finansowe, to
wczesniejsze planowanie i zakres narzedzi wprowadzonych z wyprzedzeniem sa lepszymi
rozwigzaniami niz stosowanie tylko doraznych srodkéw po wystgpieniu katastrofy.

W zwiazku z tym, ze wystapienie zdarzenia katastroficznego powoduje zwykle bardzo
duze szkody, ktore przekraczaja mozliwosci pojedynczego ubezpieczyciela w zakresie
wyptaty odszkodowan osobom lub podmiotom, ktdre te straty poniosty, to zwykle wiecej niz
jedna instytucja sektora ubezpieczen, w szczegolnosci towarzystwo reasekuracyjne, bierze
udzial w finansowaniu takich strat, co zwigksza powigzania migdzy tymi firmami. W
przypadku probleméw finansowych jednej lub kilku instytucji, przez te powigzania problemy
finansowe rozlewaja si¢ na inne jednostki sektora ubezpieczen, a ze czesto firmy
ubezpieczeniowe powigzane s3 z podmiotami z innych sektoréw, te zaktocenia w dziataniu
moga wplynaé negatywnie réwniez na inne elementy systemu finansowego. Zatem zdarzenie
katastroficzne  oddzialujgc  negatywnie na  dziatalno§¢  jednego  towarzystwa
ubezpieczeniowego, moze pociggna¢ za soba konsekwencje w postaci probleméw

finansowych innych jednostek w sektorze ubezpieczen badz tez w innych sektorach. Wtedy
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przez taki efekt zarazania wystepuja powazne zaktocenia w dziataniu systemu finansowego i
w pelnieniu przez niego swoich funkcji, co wiaze si¢ z ryzykiem systemowym, jesli te
zakldcenia maja wpltyw na sfere¢ realng, a czgsto ten wplyw pojawia si¢ po pewnym —
krétszym lub dhuzszym czasie od niekorzystnego zdarzenia, w tym przypadku katastrofy.

Zdarzenie katastroficzne moze oddziatywac na firmy ubezpieczeniowe, zarowno na wktad
ubezpieczycieli w ryzyko systemowe, jak i na ekspozycje ubezpieczycieli na to ryzyko. Takie
wydarzenie moze dotyka¢ takze sektora ubezpieczen ogoédtem, przede wszystkim przez
wspoélne ekspozycje wielu ubezpieczycieli lub przez niemozno$¢ wywigzania si¢ tych
podmiotéw ze zobowigzan wobec siebie. Dlatego poza bezposrednim okre$laniem warto$ci
wktadu w ryzyko systemowe lub ekspozycji na to ryzyko, warto zbada¢ jak katastrofa
oddziatuje na polaczenia miedzy firmami. Mozna przypuszczaé, ze liczba tych potaczen
zwigkszy si¢ w wyniku zdarzenia, poniewaz sytuacje kryzysowe sprzyjaja Scislejszym
powiazaniom firm, co byto widoczne mi¢dzy innymi podczas kryzysu finansowego subprime.

Jednym z rodzajow polaczen sa te, ktore wynikaja z umow reasekuracji. Z jednej strony
zawieranie umow reasekuracyjnych moze rozktadaé (dywersyfikowaé) ryzyko katastroficzne,
lecz z drugiej strony moze eksponowaé strony umowy (towarzystwa ubezpieczeniowe i
reasekuracyjne) na nowy typ ryzyka zwany ryzykiem stron. W przypadku ekspozycji
makroekonomicznych, pewne wspolne czynniki makroekonomiczne moga ograniczac
mozliwos¢ dywersyfikacji ryzyka, poniewaz instytucje ubezpieczeniowe s3 ze sobg
powigzane. Nieznaczny stopien dywersyfikacji ryzyka katastroficznego wplywa na to, ze
straty w przypadku jego zmaterializowania nie rozkladaja si¢ na wystarczajacg liczbe
podmiotoéw, przekraczajac mozliwosci finansowania przez jednego lub kilku ubezpieczycieli.
Witedy moga pojawi¢ si¢ problemy z wyptacalno$cig co najmniej jednego podmiotu
ubezpieczeniowego, a jesli ten podmiot lub podmioty spetniajg warunki systemowej istotnosci
(indywidualnie lub grupowo) to moze to takze powodowaé zmaterializowanie si¢ ryzyka
systemowego.

Tematyka powigzan w ramach systemu finansowego, w tym sektora ubezpieczeniowego,
jest bardzo istotna w kontekscie ryzyka systemowego i jest takze poruszana w literaturze. W
mojej analizie skupiam si¢ na sieci powigzan migdzy instytucjami wykorzystujac teori¢ sieci
oraz grafy, ktore stuzg do badania relacji miedzy strukturg systemu finansowego lub jego
sktadowej i ryzyka systemowego. W literaturze tym zagadnieniem zajmujg si¢ miedzy
innymi: (Denkowska, Wanat 2020b, Long, Zhang, Tang 2017), bazujac na minimalnych
drzewach rozpinajacych (minimum spanning trees, MST). Long, Zhang i Tang badaja czy

szok wywolany zdarzeniem katastroficznym moze spowodowaé zarazenie w systemie
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finansowym. Natomiast Denkowska 1 Wanat skupiajg si¢ na ryzyku systemowym, nie wigzac
go z katastrofa.

Stosujac metode minimalnych drzew rozpinajacych w potaczeniu z modelem Kopula-
DCC-GARCH, przedstawionym w pracy Denkowska i Wanat (2020b), w niniejszej dysertacji
badam jak zdarzenia katastroficzne oddzialuja na powigzania ubezpieczycieli w kontekscie
ryzyka systemowego. Sprawdzam czy struktura tych powigzan zmienia si¢ po zdarzeniu
katastroficznym.

Innym aspektem jest zbadanie jak wystgpienie danego zdarzenia wplywa na poziom
pewnych wskaznikéw ryzyka systemowego. Miihlnickel 1 Weif (2015) sprawdzaja, za
pomoca miary MES i wspotczynnikow zaleznosSci w dolnym ogonie, jak konsolidacja firm w
systemie finansowym, szczegdlnie ubezpieczycieli, wplywa na poziom ryzyka systemowego.
Kierujac si¢ podobnym tokiem postepowania, w mojej pracy sprawdzam jak zdarzenie
katastroficzne wplywa na poziom RS, wyrazonego za pomocag wybranych miar. Analize
zmian w poziomie ryzyka systemowego po wystapieniu jakiego$ zdarzenia, niekoniecznie
katastroficznego, mozna znalez¢ takze w (Berdin, Sotttocornola 2015a). Autorzy analizuja
wktad w ryzyko systemowe ubezpieczycieli i bankéw oraz instytucji niefinansowych,
zarowno przed bankructwem banku Lehman Brothers, jak i po tym wydarzeniu,
wykorzystujac migdzy innymi miar¢ DeltaCoVaR. Rezultaty autoréw pokazuja, ze przed tym
zdarzeniem najwiekszym udzialem w RS wykazywaty si¢ instytucje niefinansowe. Natomiast
podczas i po bankructwie Lehmana zwickszyl si¢ udzial ubezpieczycieli i bankow w
generowaniu RS, przy jednoczesnym wysokim wktadzie w ryzyko systemowe firm
niefinansowych.

Literatura poruszajaca tematyke pandemii Covid-19 jest przyktadem takich pozycji, gdzie
bada si¢ wpltyw zdarzenia katastroficznego na ryzyko systemowe. Gajzner (2021) oblicza
warto$¢ miary DeltaCoVaR, miedzy innymi w okresie pandemii Covid-19, sprawdzajac czy
kryzys wywolany tym zdarzeniem jest kryzysem systemowym. Abuzayed i in. (2021)
oceniajg wplyw Kkatastrofy, jaka jest pandemia Covid-19, na rozprzestrzenianie si¢ ryzyka
systemowego. Autorzy wykorzystuja gltdwnie miar¢ DeltaCoVaR i model DCC-GARCH.
Analizujg rozprzestrzenianie si¢ ryzyka systemowego miedzy globalnym wskaznikiem rynku
akcji 1 wskaznikami indywidualnych rynkow akcji dla 14 krajow. Skupiaja si¢ na tym ryzyku
szczegolnie w okresie pandemii Covid-19. Autorzy stwierdaja, ze zarazenie ryzykiem
systemowym pomigdzy tymi rynkami zwieksza si¢ podczas pandemii. Ponadto wyodrgbniajg
okres przed Covid-19 i po Covid-19 oraz rozpatruja wktad i ekspozycje na RS podczas tych

podokresow. Laczac ten wklad 1 ekspozycje autorzy konkluduja, ze istnieje dwustronne
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przekazywanie ryzyka systemowego — od indywidualnych rynkéw akeji do rynku globalnego
i od rynku globalnego do rynkéw indywidualnych, a to zarazenie ryzykiem systemowym
osiagneto szczyt podczas pandemii.

Baumohl i in. (2020) rowniez badajg wptyw pandemii Covid-19 na ryzyko systemowe.
Chociaz autorzy skupiajg si¢ na bankach, to jednak nie da si¢ catkowicie oddzieli¢ wptywu na
ryzyko systemowe dla bankow od wptywu dla reszty systemu finansowego, poniewaz ryzyko
systemowe dotyczy wiekszej czesci lub catosci tego systemu. Rezultaty autorow pokazuja, ze
gestos¢ sieci powigzan oraz ryzyko systemowe wzrosty podczas wybuchu pandemii Covid-
19, nawet bardziej niz podczas kryzysu finansowego w latach 2007-2009. Znajduje to swoje
odzwierciedlenie w ekstremalnie negatywnych stopach zwrotu dla réznych instytucji systemu
finansowego, wynikajacych z efektu zarazania migdzy tymi instytucjami. Autorzy konstruuja
wlasny wskaznik ryzyka systemowego, bazujacy na $redniej wartosci Kapitalizacji rynkowej

bankow.

5.3 Propozycja empirycznego podejscia do analizy wplywu zdarzen
katastroficznych na ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen

Wystapienie zdarzenia katastroficznego niesie ze sobg skutki dla systemu finansowego i
gospodarki realnej, zatem ma wptyw na ryzyko systemowe, co zostalo w ujgciu teoretycznym
przedstawione we wczesniejszych rozdziatach, przede wszystkim w podrozdziale 4.3
niniejszej dysertacji. W biezacym podrozdziale skupiam si¢ na ujgciu empirycznym,
pozwalajacym na analiz¢ wplywu katastrofy na poziom ryzyka systemowego. Badam
zarOwno poziom wktadu w RS firm sektora ubezpieczen, jak 1 ekspozycji tych podmiotow, a
takze ekspozycji catego sektora na ryzyko systemowe, w wyniku wystgpienia zdarzenia
katastroficznego. Poruszam roéwniez tematyke sposobow badania powigzan ubezpieczycieli,
jako kluczowego kanatu transmisji ryzyka systemowego. Zatem w tym podrozdziale
prezentuje¢ metodyke, ktora pozwala na okreslenie wartosci ryzyka systemowego przed i1 po
zdarzeniu katastroficznym.

Wktad w RS mozna zbada¢ za pomocg miary ACoVaR (DeltaCoVaR). Im mniejsza jest
warto$¢ tej miary, tym wigkszy jest udzial danego podmiotu w generowaniu ryzyka
systemowego, zatem mozna si¢ spodziewaé, ze w przypadku pojawienia si¢ zdarzenia
katastroficznego wartos¢ tego wskaznika zmaleje. Podobny efekt bedzie w przypadku

ekspozycji towarzystwa ubezpieczeniowego na ryzyko systemowe. Ekspozycje te mozna
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oszacowa¢ migdzy innymi za pomocg miary MES. Im mniejsza wartos¢ MES, tym wyzsze
ryzyko systemowe, co wynika z definiowania MES jako §redniej stopy zwrotu.
5.3.1 Analiza wkladu ubezpieczyciela w ryzyko systemowe

Ponizej przedstawiam metode analizy wkladu ubezpieczycieli w ryzyko systemowe
sektora ubezpieczen przed i po Kkatastrofie, zastosowang w moich badaniach w celu
weryfikacji hipotezy H1 (Wystgpienie zdarzenia katastroficznego powoduje zwigkszenie
wktadu ubezpieczyciela w ryzyko systemowe).

Zakres, w ktorym firma ubezpieczeniowa przyczynia si¢ do ryzyka systemowego mozna
okresli¢ za pomocg miary ACoVaR (wzor (1.2)). W moim przypadku miara ta jest
wyznaczana jako réznica w warunkowej warto$ci zagrozonej sektora ubezpieczen W
przypadku, gdy ubezpieczyciel znajduje si¢ w stanie kryzysu finansowego oraz w przypadku,
gdy sytuacja tego podmiotu jest przecigtna. Miara ta zostala szczegblowo opisana w
podrozdziale 1.3.2.

Prezentuje sposob estymacji ACoVaR, ktory stosuje W przeprowadzanym badaniu
empirycznym. Jest on szczegdtowo opisany w pracy (Denkowska, Wanat 2020a). Punktem
wyijscia jest oszacowanie miary CoVaR/!! p,t» Ktora okreSla warto$¢ narazong na ryzyko (VaR)
instytucji j (w naszym przypadku sektora ubezpieczen) pod warunkiem, Ze inna instytucja
i (w naszym przypadku ubezpieczyciel lub reasekurator) jest zagrozona kryzysem w danym
okresie t, tzn. jej stopa zwrotu jest mniejsza od jej wartosci narazonej na ryzyko (VaR).
Stosuj¢ w tym celu podejScie bazujagce na kopuli. Wykorzystujac wzér na
prawdopodobienstwo warunkowe, definicyjne réwnanie na CoVaR (por. podrozdziat 1.3.2,
wzor (1.1)):

P(rj; < CoVaRlig |, < VaR'y,) = B (5.1)
przeksztatlcam do postaci:

P(Tj,t < COValeig,t. Tie < VaRia,t) -

P(ryy < VaR'y,) ©.2)
Z kolei, z definicji warto$ci narazonej na ryzyko dla instytucji i zachodzi rowno$¢:
P(ri <VaR'y,) = a. (5.3)
Biorac pod uwage (5.2) i (5.3) otrzymuje:
P(rj; < CoVaRllig 11, < VaR'y,) = ap. (5.4)

Z zaleznosci (5.4) mozna oszacowaé CoVaRj”ﬁ,t, jednak najpierw konieczne jest

wyznaczenie dwuwymiarowego rozktadu F; wektora stop zwrotu (rjt Ti¢). Stosujac
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twierdzenie Sklara, rozktad ten przedstawiam z wykorzystaniem kopuli w nastepujacy
Sposob:
Ft(rj,t, Tie) = G (F},t(T}‘,t),Fi,t(Ti,t)): (5.5)
gdzie F; i F; sg rozktadami brzegowymi dla F;. Biorgc pod uwage zaleznosci (5.5) i (5.3),
réwnanie (5.4) przyjmuje postaé:
Cc(Fir(CoVaRllig ), a) = ap. (5.6)
Warto$ci miary CoVaR‘"V g, Wyznaczam rozwigzujgc numerycznie rownanie (5.6). Potrzebne
w tym celu: rozktad F;, kopule C. i rozklady brzegowe F;, i F;., szacuj¢ za pomocg

dwuwymiarowych modeli Kopula-DCC-GARCH.

Do modelowania sredniej stopy zwrotu wykorzystuje proces ARMA:

Tit = Uit T Vies (5.7)
Hit = E(ri,tlﬂt—l)' (5.8)
P Q
Hit = Hio + Z QijTie—j + Z 0iiYit—j» (5.9)
j=1 j=1
Vit = hit€ie (5.10)

gdzie Q,_; oznacza zbidr informacji dostepnych do chwili t-1, a &; ; — niezalezne zmienne
losowe 0 takim samym rozktadzie.

Warunkowa wariancja h; . jest modelowana z zastosowaniem standardowego modelu
GARCH:

a P
hit = a;o+ Z aj ¥+ Z Bijhit—j (5.11)
= =

Yit

it

gdzie ;, = oznacza standaryzowane reszty.

Zaleznosci migdzy stopami zwrotu modeluje bazujac na kopuli t-Studenta, w ktérej
parametrami sg warunkowe korelacje R;. Korelacje szacuje¢ za pomocg dwuwymiarowego
modelu DCC (m, n):

H, = D.R.Dy, (5.12)
D, = diag(y/hye, oV hicr)s (5.13)
1 1
R, = (diag(Q))2Q,(diag(Q,)) 2, (5.14)

Q:=(01- Z of JZ: d)Q + 2 ci (gr—i&'t—p) + Z d;iQ¢j, (5.15)

i
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gdzie Q oznacza bezwarunkowa macierz kowariancji standaryzowanych reszt ¢, , natomiast
c,i=1,..,m; dj j =1,..,nto wartoSci skalarne, przy czym c; informujg o wplywie na
biezgce korelacje wezesniejszych szokow, a d; oznaczajg wpltyw na biezgce korelacje
wczesniejszych warunkowych korelacji.

Zdarzenie katastroficzne oddziatuje na poziom miary ACoVaR, jesli jego wystapienie
wplywa na zmiang¢ udziatu danej instytucji w tworzeniu ryzyka systemowego. W praktyce
taka sytuacja oznacza, ze pojawienie si¢ katastrofy powoduje zmniejszenie warto$ci miary
ACoVaR w okresach po jej wystapieniu w porownaniu do okresow przed.

Analiz¢ przeprowadzam na stopach zwrotu z notowan cen akcji instytucji sektora
ubezpieczen oraz z notowan indeksow sektora ubezpieczen dla kontynentow — Europy, Azji
oraz Ameryki, w zaleznosci od gltdwnej siedziby firmy ubezpieczeniowej lub reasekuracyjnej.

W celu wyznaczenia wielkosci oddzialywania katastrofy na ryzyko systemowe firmy
ubezpieczeniowej, obliczam wartos¢ ACoVaR przed i po zdarzeniu Kkatastroficznym.
Nastgpnie sprawdzam roznice migdzy $rednig wartoscig ACoVaR przed i po tym zdarzeniu,
tzn. badam czy wartosci ACoVaR przed i po katastrofie pochodzg z populacji o takim samym
rozktadzie. Stosuje w tym celu test sumy rang Wilcoxona, opisany miedzy innymi w (Morelli,
Vioto 2020, Curcio, Gianfrancesco, Vioto 2023).

5.3.2 Analiza ekspozycji na ryzyko systemowe

Ponizej przedstawiam metode analizy ekspozycji na ryzyko systemowe, przed i po
zdarzeniu katastroficznym, pojedynczej instytucji ubezpieczeniowej i catego sektora. Metode
te wykorzystuje do weryfikacji hipotezy H2 (Wystapienie zdarzenia katastroficznego
zwigksza ekspozycje ubezpieczyciela i catego sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe).

W metodzie tej ekspozycje na ryzyko systemowe badam za pomocg miary MES, ktora jest
opisana w podrozdziale 1.3.2. MES szacuje¢ wykorzystujgc podejScie zaproponowane W pracy
Song, Ko i Chang (2018):

~2

1 —C -
MES;; = —E|[ri¢lrm: < C] = o PitOis exp< > ) [¢(C)] g (5.16)

gdzie:

1; ¢ — logarytmiczna stopa zwrotu instytucji i w okresie t,

Tm¢ — lOgarytmiczna rynkowa stopa zwrotu w okresie t,

o, — zmienno$¢ (odchylenie standardowe) dla instytucji i w okresie t,

Om,+ — zmienno$¢ (odchylenie standardowe) dla rynku w okresie t,

163



pi+ — korelacja pomiedzy stopa zwrotu instytucji i a rynkowa stopa zwrotu w okresie t,

~ c . . e
C = —, gdzie C oznacza pewng ustalong granice, ponizej ktére spada rynkowa stopa zwrotu
m,t

(przy zatozeniu sytuacji kryzysowej),

®(x) — dystrybuanta rozktadu normalnego.

Parametry o;;, om: | pir Szacuj¢ za pomoca dwuwymiarowego modelu Kopula-DCC-
GARCH dla logarytmicznej stopy zwrotu i-tej instytucji i logarytmicznej rynkowej stopy

ZWrotu.

Ekspozycja instytucji sektora ubezpieczen

Do badania ekspozycji indywidualnych instytucji ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych
wykorzystuje ich notowania. Analiz¢ przeprowadzam na stopach zwrotu z notowan instytucji
z Europy, Azji i Ameryki, w zaleznosci od gléwnej siedziby firmy. Natomiast jako
reprezentantow rynku przyjmuje indeks STOXX600 Europe Insurance dla Europy,
STOXX600 Asia/Pacific Insurance dla Azji i STOXX600 North America Insurance dla
Ameryki.

Wartos¢ MES moze ulec zmianie w wyniku zdarzenia katastroficznego, jesli to zdarzenie
bedzie miato wpltyw na ryzyko systemowe. W zwigzku z tym, ze pojawienie si¢ takiego
zdarzenia wptywa negatywnie na ceny akcji instytucji, a wigc takze na ich stopy zwrotu,
mozna si¢ spodziewac, ze w wyniku pojawienia si¢ katastrofy zmniejszy si¢ wartos¢ MES.

Aby wyznaczy¢ wielko$¢ oddzialywania Kkatastrofy na ryzyko systemowe firmy
ubezpieczeniowej, obliczam warto§¢ MES (wzor (5.16)) przed i po zdarzeniu
katastroficznym. Nastgpnie badam czy wartosci tej miary przed i po Katastrofie pochodzg z

populacji o takim samym rozktadzie. Stosuj¢ w tym celu test sumy rang Wilcoxona.

Ekspozycja calego sektora ubezpieczen

Ryzyko systemowe moze pojawic¢ si¢ nie tylko w wyniku niewydolnosci indywidualnego
ubezpieczyciela, lecz takze z powodu wspdlnych ekspozycji firm ubezpieczeniowych na
poziomie sektora. Problem ten jest szeroko dyskutowany w opracowanym przez IAIS
dokumencie ,,Ramy catosciowe”, dotyczacym nowego podejscia do ryzyka systemowego
(IAIS 2019). Zauwaza si¢ W nim, ze gdy ryzyko systemowe pochodzi od grupy instytucji,
warto skupi¢ si¢ na aktywno$ciach podmiotow, ktore dziataja na tych samych rynkach badz
inwestuja w jednakowe instrumenty finansowe, poniewaz to eksponuje te firmy wspolnie na

pewne ryzyka. Do ekspozycji tych zalicza si¢: ryzyko ptynnosci (ryzyko, ze firma
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ubezpieczeniowa nie bedzie w stanie zaspokaja¢ swoich zobowigzan terminowo), powigzania
(w podziale na ekspozycje strony i ekspozycje makroekonomiczng) oraz ograniczong
zastepowalnos$¢ (trudno$¢ kontynuacji dostarczania pewnych ustug ubezpieczeniowych w
przypadku niewydolno$ci co najmniej jednego ubezpieczyciela, oferujacego ten rodzaj
ubezpieczenia).

Powigzania, o ktorych mowa w kontekscie ekspozycji, dotycza powigzan ubezpieczyciela
lub sektora ubezpieczeniowego z innymi elementami systemu finansowego oraz gospodarka
realng. Sktadajg sie na nig dwa aspekty: ekspozycja strony i ekspozycja makroekonomiczna.
Ekspozycja  strony dotyczy bezposrednich  ekspozycji  (powigzan)  pomigdzy
ubezpieczycielami oraz innymi instytucjami, co powoduje podatno$¢ obu podmiotéw lub grup
podmiotéw na zaktocenia. Ta ekspozycja jest zalezna od stopnia swojej koncentracji lub od
typu stron (instytucji) — czy indywidualnie moga stanowi¢ zagrozenie systemowe.
Przyktadem bezposredniej ekspozycji stron moze by¢ trzymanie aktywow (np. papierow
wartosciowych dluznych lub derywatywow) innych instytucji finansowych badz sektorow.
Ekspozycja makroekonomiczna polega na wspdlnej ekspozycji na  czynniki
makroekonomiczne ryzyka, np. na stopy procentowe. To wptywa na ograniczenie mozliwosci
dywersyfikacji ryzyk. Szczegé6lnie jesli dana firma jest silnie skorelowana z reszta
gospodarki, jej niewydolno$¢ moze mie¢ systemowe znaczenie. Ponadto skorelowane
ekspozycje powoduja, ze firmy ubezpieczeniowe podobnie reagujg na pewne zdarzenia. Dla
przyktadu, srodowisko niskich stop procentowych moze wptywaé na to, ze firmy sektora
ubezpieczen beda oferowa¢ niedopasowane gwarantowane stopy zwrotu, aby o0siggnac
wyzszy zysk, jednoczes$nie zwigkszajac swoja wrazliwos¢ na szoki zwigzane z ryzykiem
kredytowym.

Ponadto ekspozycja sektora ubezpieczen moze wynika¢ z rozlegtosci skutkéw zdarzenia.
W szczegllno$ci  zdarzenie katastroficzne, czyli zmaterializowanie si¢ ryzyka
katastroficznego, moze by¢ poczatkowym szokiem, ktory nastepnie moze wywotac
zaburzenia ptynnosci, poniewaz firmy ubezpieczeniowe, eksponowane na duze roszczenia W
wyniku katastrofy, moga nie by¢ w stanie splaca¢ swoich zobowigzan wobec innych
podmiotow w wyznaczonym terminie. Wynika to z tego, ze z jednej strony zdarzenie
katastroficzne powoduje zwykle straty przekraczajace pojemno$¢ indywidualnych
ubezpieczycieli, a z drugiej strony ze wzgledu na rozlegtos¢ (w szczegolnosci duzy obszar
powierzchni) skutkow katastrofy, w wigkszoSci roszczenia kierowane sg do kilku towarzystw
ubezpieczeniowych, obejmujacych zakresem dziatania obszar lub osoby dotknigte katastrof3.

Tym samym takie zdarzenie moze spowodowa¢ powazne problemy finansowe wigcej niz
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jednej instytucji ubezpieczeniowej, co w rezultacie moze prowadzi¢ do trudnosci catego
sektora ubezpieczen, a jako dalszy skutek — do ryzyka systemowego.

Podsumowujac, moge stwierdzié, ze ekspozycja calego sektora na ryzyko systemowe
wynika gltéwnie z powigzan tworzacych go instytucji, bedacych skutkiem zawieranych
transakcji czy tez wspolnej ekspozycji na pewne ryzyka.

Aby zbada¢ ekspozycje sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe, stosuje t¢ samg
metodyke co przy badaniu ekspozycji indywidualnej instytucji, jednak zamiast notowan cen
akcji firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych wykorzystuje notowania indekséw sektora
ubezpieczen. Zatem analize przeprowadzam na stopach zwrotu z notowan indekséw sektora
ubezpieczen z Europy, Azji i Ameryki. Reprezentantem rynku jest indeks STOXX600 Europe
dla Europy, Shanghai Composite Index dla Azji i S&P500 dla Ameryki.

Obliczam wartos¢ miernika MES przed i po zdarzeniu katastroficznym z wykorzystaniem
wzoru (5.16), a w kolejnym kroku badam czy wartosci MES przed i po katastrofie pochodzg z
populacji o takim samym rozktadzie. W tym celu korzystam z testu sumy rang Wilcoxona.
5.3.3 Analiza powigzan firm w ramach sektora ubezpieczen

Jak wspomniano w rozdziale 2, nieodtagcznym elementem ryzyka systemowego jest efekt
zarazania, polegajacy na rozprzestrzenianiu si¢ skutkow niekorzystnych zjawisk z jednej
instytucji na inne. W oczywisty sposob, kluczowa rolg w tym rozprzestrzenianiu odgrywa
stopien powiazan instytucji. Ponizej prezentuje metode pozwalajaca na sprawdzenie zmian w
strukturze powigzan instytucji sektora ubezpieczen przed i po zdarzeniu katastroficznym.
Wykorzystuje ja do weryfikacji hipotezy H3 (Wystapienie zdarzenia katastroficznego
zwigksza site wzajemnych powigzan migdzy firmami sektora ubezpieczen).

W metodzie tej powigzania badam bazujac na teorii sieci, traktujacej system finansowy
jako graf, w ktorym wezty (wierzchotki) oznaczaja instytucje finansowe — ubezpieczycieli i
reasekuratorow, a krawedzie symbolizuja powigzania pomiedzy nimi. W zaleznosci od
polozenia danego wezla w sieci 1 liczby jego potaczen z innymi wegztami moze by¢ on
bardziej lub mniej istotny z punktu widzenia ryzyka systemowego. Wezty centralne, majace
duza liczbg powiazan, moga mie¢ wigkszy wptyw na przenoszenie niekorzystnych zjawisk,
czyli na zarazenie, a tym samym na propagacje ryzyka systemowego. Neveu (2018)
stwierdza, ze topologia sieci finansowej ma znaczenie szczegdlnie wtedy, gdy gospodarka
znajduje si¢ w kryzysie. Natomiast w okresie normalnym topologia sieci nie ma duzego
znaczenia, a sieci sa odporne na wigkszos$¢ szokdéw, poza tymi o najwigkszej sile.

Pelne sieci mogg zawieraC zbedne informacje, zwigzane z nadmierng liczbg krawedzi,

przez co rozmiar tych sieci jest duzy (Long, Zhang, Tang 2017). Jednak tylko niektore
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krawedzie zawieraja istotne informacje. Dlatego stosuje si¢ pewne metody filtrowania, aby
zredukowac ztozonos$¢ sieci i wyodrgbni¢ istotne powiazania. Przyktadem sieci filtrowanej
jest minimalne drzewo rozpinajace (ang. minimum spanning trees, MST). MST jest
acyklicznym grafem 0 minimalnej sumie wag, przypisanych do wszystkich krawedzi. W celu
ustalenia zawartej w sieci informacji badam strukture MST, bazujgc na tzw. wskaznikach
topologicznych. Kazdy wskaznik topologiczny MST ma swoja interpretacje w kontekscie
pojecia zarazania szokami (Denkowska, Wanat 2021). Zmienno$¢ struktury powigzan migdzy
ubezpieczycielami oceniam wyznaczajac szeregi czasowe wskaznikow topologicznych MST.

Skonstruowanie minimalnych drzew rozpinajagcych umozliwia okreSlenie najbardziej
prawdopodobnej oraz najkrotszej $ciezki, ktorg sg transmitowane niekorzystne efekty zdarzen
(ryzyko systemowe).

W badaniu empirycznym do konstrukcji MST i wskaznikéw topologicznych stosuje
metodyke zaprezentowang migdzy innymi w pracy (Denkowska, Wanat 2020b). Zgodnie z
nig, dynamike powigzan mig¢dzy firmami ubezpieczeniowymi badam wykorzystujac stopy
zwrotu zakladow ubezpieczen i reasekuracji oraz bazujac na kombinacji modelu Kopula-
DCC-GARCH i minimalnych drzew rozpinajacych. Na poczatku, z uzyciem
dwuwymiarowego modelu Kopula-DCC-GARCH, szacuj¢ dwuwymiarowy taczny rozktad
dla kazdej pary logarytmicznych stop zwrotu 7j.,7j¢, (i,j = 1,..,k,j > 1) i dla kazdego
badanego okresu t (gdzie t = 1, ..., T). Otrzymuj¢ nastepujace oszacowanie tego rozktadu:

Pe(riemye) = Cipe (Fue(re) Bre(rie)), (5.17)
gdzie Cjj,, Fi, i Fj, oznaczaja odpowiednio oszacowang kopulg oraz oszacowane
dystrybuanty rozktadow brzegowych.

Z wykorzystaniem kopuli C;;, szacuje zaleznosci dolnego ogona dla par logarytmicznych

i,

Stop zwrotu 7 ¢, 77 ¢

Cii.(q,
Al ) = Jim Cyla. ) (5.18)

i
-0t q
Jest to szczegbélny przypadek wzoru na wspdiczynnik zaleznos$ci dolnego ogona, z

wykorzystaniem kopuli. Ogoélny wzor na ten wspotczynnik ma forme:
A= lim PO < B W) [x < Fl_l(u)), (5.19)
gdzie F;(u) — dystrybuanta rozktadu brzegowego.
Im wyzszy jest wspotczynnik zalezno$ci, tym wigksze prawdopodobienstwo tego, ze
wplyw zdarzenia katastroficznego na jednego ubezpieczyciela pociggnie za sobg wplyw na
innego, powigzanego ubezpieczyciela.
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Nastepnie, bazujac na wspoétczynnikach zaleznosci wyznaczonych ze wzoru (5.18), dla
kazdego okresu t okreslam macierz odlegtosci pomiedzy firmami ubezpieczeniowymi,

stosujac wzor:

de(i,)) = J 2(1 = A" (i.))- (5.20)
Wykorzystujac macierz odleglosci, dla kazdego okresu t konstruujg¢ minimalne drzewa
rozpinajace MST, za pomoca algorytmu Kruskala. Kazde drzewo sktada si¢ z k wierzchotkow
oraz k — 1 krawedzi.

Bazujac na MST, (t=1,..,T) wyznaczam szeregi Cczasowe nastepujacych

topologicznych wskaznikow sieci (Denkowska, Wanat 2021):

— Srednia dlugo$é $ciezki (ang. Average Path Length, ozn. APL) — to $rednia liczba
krokéw wzdhuz najkrétszych Sciezek dla wszystkich mozliwych par weztow sieci. W
zwigzku z tym, ze jest to warto$¢ $rednia to sie¢ moze sktada¢ sie kilku odleglych
weztow oraz kilku sasiadujacych wezidw. Na podstawie tego wskaznika okresla sie¢
efektywnos¢ przeplywu informacji. Im mniejsza jest $rednia dlugos$¢ $ciezki, tym
fatwiejszy jest przeptyw informacji, czyli takze zarazanie w systemie finansowym.
Srednia dhugo$¢ $ciezki miedzy parami firm maleje podczas kryzysu w poréwnaniu z
okresem normalnym.

— Maksymalny stopien (ang. Maximum Degree, ozn. Max.Deg) — to stopien wierzchotka
(wybranego sposrod wszystkich wierzchotkow grafu) z najwigksza liczbg krawedzi.
Jesli wartos¢ tej wskaznika zwigksza si¢ podczas kryzysu, oznacza to, ze ro$nie
znaczenie najistotniejszego w catej sieci wierzchotka.

— Parametr a rozktadu potegowego stopnia wierzchotka (ozn. Alpha) — informuje o tzw.
bezskalowosci sieci. Sie¢ nazywa si¢ bezskalowa (ang. scale-free), gdy rozktad liczby
polaczen miedzy wierzchotkami (oznaczany jako P(s)) podlega rozktadowi
potegowemu (asymptotycznie), czyli ma postaé P(s) = C * s~ %, a > 0, przy czym «
jest parametrem charakterystycznym dla danej sieci. Ponadto sie¢ bezskalowa
charakteryzuje si¢ tym, ze posiada matg liczb¢ wierzchotkdéw z wieloma potaczeniami
(takie wezly noszg nazwe huby) oraz wiele takich wierzchotkéw, ze maja tylko jedno
polaczenie (krawedz). W sieci bezskalowej tatwiej przenosza si¢ informacje, czyli
takze tatwiej rozprzestrzenia si¢ ryzyko systemowe, natomiast ubezpieczycieli — huby
uwaza si¢ za systemowo istotnych. Przyjmuje si¢, ze w sieci bezskalowej 2< a<3.

—  Srednica sieci (ang. Network Diameter, ozn. Diameter) — ten wskaznik okresla dtugo$é
najdluzszej $ciezki geodezyjnej pomiedzy dowolnymi dwoma weztami. Odleglos¢ te
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wyznacza si¢ jako sume¢ wag przypisanych krawedziom tgczacym wierzchotki. Jesli
srednica si¢ zmniejsza, oznacza to, ze zmniejsza si¢ odlegto$¢ migdzy najbardziej
oddalonymi od siebie wierzchotkami. Taka struktura sieci sprzyja przekazywaniu
informacji.
— Rich Club Effect (ozn. RCE). Ten wskaznik jest definiowany nastepujaco:
2E5
Ny (Nsy — 1)

gdzie E.j oznacza liczbe wierzchotkéw dla N, weztow, przy czym Ny, to liczba

(k) = (5.21)

wezlow majacych stopien > k. Gdy wartos¢ RCE wzrasta to szoki mogg by¢ tatwiej
przenoszone w ramach sieci.
— Selektywnos¢ (ang. Assortativity) — to wskaznik, ktory okresla podobienstwo polaczen

W sieci. Sie¢ nazywa sie selektywna (ang. assortative), gdy wezly wysokiego stopnia™®
sa gtownie potaczone z innymi weztami wysokiego stopnia, a wezty niskiego stopnia
sg przewaznie powiazane z innymi weztami niskiego stopnia. Przeciwnie, mowi sie, ze
sie¢ jest nieselektywna (ang. non — assortative), kiedy wezly wysokiego stopnia sg
potaczone w wigkszo$ci z weztami niskiego stopnia, natomiast wezty niskiego stopnia
sg powigzane gtownie z weztami wysokiego stopnia. Wskaznik ten przyjmuje wartosci
z przedzialu (-1;1). Gdy selektywnos$¢ jest ujemna, to w sieci wystepuja tak zwane
huby. W tego typu sieci tatwiej rozprzestrzenia si¢ ryzyko systemowe, natomiast
ubezpieczycieli — huby rozpatruje si¢ jako systemowo istotnych. Im wspotczynnik
selektywnosci jest blizszy wartos$ci -1, tym istnieje wigksza tendencja do negatywnego
faczenia si¢ weztow, czyli sie€ jest bardziej podatna na rozprzestrzenianie si¢ RS.

5.3.4 Analiza mozliwosci redukcji wkladu sektora ubezpieczen w ryzyko systemowe

poprzez globalny rynek reasekuracji

W wyniku duzych roszczen katastroficznych, poniesionych réwnoczes$nie przez kilka

firm, tworza si¢ powigzania w ramach sektora ubezpieczen, ktore mogg wynika¢ zaréwno ze

wspolnych ekspozycji na szok, jakim jest wystapienie katastrofy, jak i z ubezpieczania tego

samego rodzaju zdarzenia przez kilka firm. Czesto ta zalezno$¢ jest widoczna we wspdlnych

spadkach stop zwrotu w wyniku zdarzenia. Jesli istnieje znaczna zalezno$¢ miedzy

jednostkami (np. firmami ubezpieczeniowymi i reasekuracyjnymi, sektorami ubezpieczen),

czyli wspolczynniki zaleznosci przyjmuja duze wartosci, to dywersyfikacja ryzyka jest

1 Stopien wezla oznacza liczbe jego bezposrednich sasiadow.
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utrudniona, a nawet niemozliwa, szczegdlnie w przypadku, gdy te jednostki dziatajg w
obszarach geograficznie odlegtych.

Aby zweryfikowaé hipotez¢ H4 (Wystapienie zdarzenia katastroficznego zmniejsza
mozliwo$ci globalnego rynku reasekuracji, przez co obniza potencjat redukcji wktadu sektora
ubezpieczen w ryzyko systemowe), badam zalezno$ci miedzy sektorami z rdznych
kontynentow.

Mozliwosci  globalnego rynku reasekuracji W  zakresie dywersyfikacji  strat
katastroficznych, badam analizujac strukture zalezno$ci miedzy stopami zwrotu z notowan
indeksow sektora ubezpieczen w trzech obszarach geograficznych (Europa, Azja, Ameryka).
Wyznaczam wartosci wspotczynnikow zaleznosci w dolnym ogonie i wspotczynnikow
korelacji liniowej Pearsona. Stosuje¢ podejscie zaproponowane w pracy (Sheremet, Lucas
2009).

Zarbwno wspoOtczynniki zaleznosci w dolnym ogonie (lambda), jak i wspotczynniki
korelacji obliczam dla kazdej pary kontynentow, czyli Europy — Azji, Europy — Ameryki i
Azji — Ameryki. Te wspotczynniki wyznaczam stosujac model Kopula-DCC-GARCH dla par
indekséw rynku ubezpieczeniowego. Wykorzystuje wzor (5.18) z podrozdziatu 5.3.3. Analiza
zaleznosci migdzy sektorami ubezpieczen pozwoli mi na stwierdzenie czy mozliwosé
przeniesienia (reasekuracji) ryzyka katastroficznego migdzy nimi jest ograniczona.

W celu wyznaczenia wielkosci oddziatywania katastrofy na wspotczynniki zaleznosci w
dolnym ogonie i wspotczynniki korelacji liniowej, obliczam wartos$ci wspotczynnikow przed i
po zdarzeniu Kkatastroficznym, a nastgpnie, korzystajac z testu sumy rang Wilcoxona,
sprawdzam czy warto$ci wspotczynnikow przed i po katastrofie pochodzg z populacji o takim

samym rozktadzie.
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6.

Zwiazek ryzyka Kkatastroficznego z ryzykiem systemowym -

wyniki analizy empirycznej

W tym rozdziale przedstawiam dane wykorzystane w analizie empirycznej oraz

wyniki tej analizy. Na zakonczenie kazdego podrozdzialu zamieszczam wnioski

wynikajgce z uzyskanych rezultatow. Kolejne podrozdziatly poswiecam weryfikacji

poszczegdlnych hipotez badawczych. Nastepnie prezentuje wnioski z badania odpornosci

stosowanej procedury badawczej. Odnosza si¢ one do zmian w zakresie dtugosci okresu

przed i po zdarzeniu katastroficznym.

6.1

Prezentacja danych wykorzystanych w analizie

W przeprowadzonym badaniu empirycznym korzystam z nastepujacych danych:

notowan cen akcji firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych;

notowan indekséw sektora ubezpieczen dla poszczegdlnych kontynentéw:
STOXX Europe 600 Insurance, STOXX Asia/Pacific 600 Insurance, STOXX
North America 600 Insurance dla Europy, Azji i Ameryki odpowiednio;

notowan indeksow sektora finansowego dla poszczegdlnych kontynentéw:
STOXX 600 Europe, Shanghai Composite Index i S&P500 dla Europy, Azji i
Ameryki odpowiednio;

danych o zdarzeniach katastroficznych — ich liczbie i stratach ubezpieczonych

oraz catkowitych z tytutu tych zdarzen.

Powyzsze dane pochodzg z nastgpujacych zrodet:

notowania firm i indekséw sektora finansowego pochodza z bazy Refinitiv
EIKON - dane z okresu styczen 2009 r. - grudzien 2020 r., a dla okresu styczen
2021 r. - maj 2023 r. — ze strony finance.yahoo.com;

notowania indekséw sektora ubezpieczen dla okresu styczen 2009 r. - maj 2023 r.
— Z bazy Refinitiv EIKON;

dane o zdarzeniach katastroficznych z lat 2009-2020 dostepne sa na stronie
internetowej sigma-explorer.com i pochodzg z raportow sigma, opracowanych
przez Swiss Re Institute, natomiast dane o zdarzeniach katastroficznych od

stycznia 2021 r. do maja 2023 r. pochodza ze strony internetowej EM-DAT.
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W analizie wykorzystuje dzienne logarytmiczne stopy zwrotu wyznaczone na
podstawie notowan, zaréwno firm, jak 1 indekséw, z okresu od 14.01.2009 r. do
31.05.2023 r.

Analizuje tacznie 36 firm, wsrdd ktérych znajduja sie ubezpieczyciele majatkowi
(non-life), ubezpieczyciele na zycie 1 reasekuratorzy, przy czym najwiecej jest
podmiotoéw z pierwszej grupy. Sg to (w podziale na kontynenty):

Europa:

— firmy ubezpieczeniowe:

e AegonN.V,,

e Allianz SE,

e Auvivaplc,

e AXA,

e Baloise Holding AG,
e Generali,

e Mapfre,

e Prudential plc,

e Sampo,

e Zurich Insurance.

— firmy reasekuracyjne:

e Hannover Riick,

e Munich Re,

e Swiss Re,

e SCOR SE.
Azja:

— firmy ubezpieczeniowe:
e China Life Insurance Company,
e China Pacific Insurance Company.
— firmy reasekuracyjne:
e Korean Reinsurance,
e Central Reinsurance.
Ameryka:
— firmy ubezpieczeniowe:

e American Equity Investment,
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e American International Group Inc.,

e Aflac,

e Assured Guaranty,

e Humana Inc.,

e The Hartford,

e Manulife Financial Corporation,

e MetLife,

e Progressive Corporation,

e Prudential Financial Inc.,

e Sun Life Financial.

— firmy reasekuracyjne:

e Reinsurance Group of America,

e Berkshire Hathaway Inc.,

e WR Berkley,

e Everest Re,

e Arch Capital Group Ltd.,

¢ RenaissanceRe Holdings Ltd.,

e Chubb.

Statystyki opisowe dla stop zwrotu z notowan cen akcji firm oraz notowan indeksow

zamieszczam w tabelach w Aneksie (tab. A.1 i A.2 — dla indeksow, tab. A.3 — A.8 —dla
firm). Natomiast na rysunku 6.1 przedstawiam wartosci notowan indekséw sektora

ubezpieczen dla poszczegolnych kontynent()w15.

15 Ze wzgledu na znaczng iloé¢ podmiotow przyjetych do analizy, pominieto rysunki dla notowan
indywidualnych firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych.
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Rysunek 6.1 Notowania indeksow sektora ubezpieczen dla Europy, Azji i Ameryki (w USD)
Zrodto: opracowanie wlasne.

Zagregowane dane o zdarzeniach katastroficznych dla lat 1970-2021, pochodzace ze
strony sigma-explorer.com, prezentuj¢ W podrozdziale 4.1. Dla celow analizy
empirycznej, korzystam z danych szczegbtowych o katastrofach ze strony sigma-
explorer.com, z okresu styczen 2009 r. — grudzien 2020 r. Natomiast dane szczegdtowe
od stycznia 2021 r. do maja 2023 r. czerpi¢ z bazy EM-DAT. Dane obejmuja zdarzenia,
ktére wystapity na czterech kontynentach — w Europie, Azji, Australii i Ameryce'’. Sa to
tacznie 193 katastrofy. W pracy analizuj¢ wplyw zdarzenia katastroficznego na stopy
zwrotu, dlatego wyznaczam okresy przed 1 po wystapieniu katastrofy, aby uchwyci¢ to
oddziatywanie. Porownuje wartosci w tych okresach, ktore ustalam na 10 dni przed i po
katastrofie, przy czym pierwszy dzien po zdarzeniu to dzien jego wystapienia. W pracy
postuguje si¢ terminami ,przed zdarzeniem katastroficznym” 1 ,,po zdarzeniu
katastroficznym”, cho¢ czasem w jednym dniu miato miejsce kilka katastrof. Wartosci
strat katastroficznych wyrazone sa w miliardach dolaréw amerykanskich.

Na podstawie wyzej przedstawionych danych dokonuje analizy empirycznej, majace;j
na celu zbadanie ksztaltowania si¢ ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen w
roéznych obszarach geograficznych, w tym w szczegdlnosci wskazanie jak na to ryzyko
wpltywa wystapienie zdarzen katastroficznych. Wartosci miar ryzyka systemowego,

wskaznikow topologicznych (obrazujacych powigzania w ramach sektora ubepieczen)

1¢ Ze wzgledu na brak dostgpnych danych za okres styczen 2021 r. — maj 2023 r. na stronie sigma-
explorer.com.

" Dane o notowaniach firm i indekséw sg rozpatrywane dla trzech kontynentow — Europy, Azji i Ameryki,
natomiast dane o zdarzeniach katastroficznych obejmuja dodatkowo Australig.
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oraz wspotczynnikow §wiadczacych o zaleznos$ciach anlizuje odrebnie w nastepujacych
stanach rynku:
— Kryzys subprime (ozn. subprime) — od 14.01.2009 r. do 29.09.2009 r.;
— Europejski kryzys dlugu publicznego (ozn. euro) — od 31.03.2010 r. do 27.12.2013
r.,

— Europejski kryzys imigracyjny (ozn. imigracyjny) — od 31.07.2015 r. do
28.12.2016 r.,

— Kryzys zwigzany z pandemig Covid-19 (ozn. covid-19) — od 28.02.2020 r. do
25.02.2021 r.;

— Okres wojny na Ukrainie (0zn. wojna) — od 23.02.2022 r. do 31.05.2023 r.;

— Stan normalny (ozn. normalny) — pozostate okresy, czyli takie, w ktorych nie

wystepuje zaden z powyzszych kryzysow.

Wybieram powyzsze stany rynku, poniewaz te kryzysy miaty znaczenie zarowno dla
systemu finansowego, jak i dla gospodarki realnej. Ponadto decyduj¢ si¢ na kryzysy
zroznicowane pod katem przyczyn (endo- lub egzogenicznych) — przyktadowo, kryzys
subprime rozpoczat si¢ od rynku kredytow hipotecznych (przyczyna endogeniczna), a
kryzys zwigzany z Covid-19 rozpoczat si¢ od katastrofy naturalnej, jaka jest pandemia
(przyczyna egzogeniczna). Daty tych kryzysoOw ustalam na podstawie literatury i

informacji ze stron internetowych.

6.2 Wkiad ubezpieczyciela w ryzyko systemowe

Wktad ubezpieczyciela w ryzyko systemowe badam wykorzystujagc miarg ACoVaR,
ktoéra jest szczegblowo opisana w podrozdziale 1.3.2 niniejszej dysertacji. Wartosci tej
miary obliczam, stosujac podejscie bazujace na kopuli, przedstawione w podrozdziale
5.3.1. Niezbgdne w tym celu dwuwymiarowe dystrybuanty F; wyznaczam za pomoca
modelu Kopula-DCC-GARCH (zob. podrozdziat 5.3.1). Parametry tego modelu szacuje¢
na podstawie dziennych logarytmicznych stop zwrotu, stosujac metod¢ IFM (Inference
Functions for Margins) (Joe 2014). Modele reestymuje z wykorzystaniem okna
narastajagcego, obejmujacego co najmniej 200 obserwacji, przy czym kazde rozszerzenie
obejmuje dodatkowe 100 logarytmicznych stop zwrotu. Rozwazam rozne specyfikacje,

ostatecznie kierujac si¢ kryteriami informacyjnymi, do wyznaczenia dystrybuant

F; wybieram ARMA(1,1), GARCH(2,2), DCC(1,1) oraz kopule t-Studenta. Tabele z
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wartosciami ACoVaR dla poszczegoélnych instytucji przedstawiam w Aneksie (tab. A.9 —
A.14).

Uzyskane wyniki prezentuj¢ w trzech réznych ujgciach, tj. podaje:

— warto$ci miary ACoVaR dla indywidualnych firm ubezpieczeniowych i

reasekuracyjnych;

— $rednie wartosci tej miary (obliczone jako $rednia po firmach) w zestawieniu ze

stanami rynku;

— $rednie wartosci ACoVaR, w polaczeniu ze stanami rynku i zdarzeniami

katastroficznymi.
Wszystkie te elementy przedstawiam dla kazdego kontynentu osobno.

Ponadto dla kazdego kontynentu zamieszczam tabele z wynikami testu sumy rang
Wilcoxona (warto$ciami p-value), ktorym sprawdzam, czy wartosci ACoVaR przed i po
katastrofie majg taki sam rozktad (hipoteza zerowa), wobec hipotezy alternatywnej, ze
wartosci ACoVaR po katastrofie majg rozktad o nizszej $rednie;.

Im mniejsza warto$¢ tej miary, tym wigkszy jest udzial firm ubezpieczeniowych i
reasekuracyjnych w generowaniu ryzyka systemowego dla sektora ubezpieczen.

Rozktady wartosci miary ACoVaR (wykresy pudetkowe) dla indywidualnych firm
ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych dla Europy, Azji i Ameryki (pierwsze ujecie)

prezentuje odpowiednio narys. 6.2, 6.3 i 6.4.
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Rysunek 6.2 Wykresy pudetkowe — wartosci ACoVaR dla indywidualnych firm ubezpieczeniowych i
reasekuracyjnych z Europy
Zrodto: opracowanie wiasne.
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Przecigtne wartosci miary ACoVaR sg na zblizonym poziomie dla wigkszo$ci firm
europejskiego sektora ubezpieczen, z wyjatkiem firmy Swiss Re (rys. 6.2). Ponadto firmy
ubezpieczeniowe i reasekuracyjne z Europy charakteryzuja si¢ wieloma wartoSciami
ponizej granicy pudelek, czyli obserwacjami odstajacymi. Swiss Re wykazuje si¢ wyzsza
niz inne firmy wartoscig mediany ACoVaR oraz stosunkowo matg liczbg obserwacji
odstajacych. Zatem poza Swiss Re, nie istniejg znaczace roznice mig¢dzy firmami
ubezpieczeniowymi (dziesi¢¢ pierwszych firm od lewej strony) i reasekuracyjnymi
(cztery pierwsze firmy od prawej strony) pod wzgledem wartosci mediany ACoVaR, a
takze istnienia obserwacji odstajacych.

Wrynika z tego, ze prawie wszystkie badane instytucje z Europy, poza Swiss Re, maja
podobny udzial w generowaniu ryzyka systemowego dla europejskiego sektora
ubezpieczen. Dla tych indywidualnych podmiotéw wystepuja liczne okresy, w ktorych
wktad w ryzyko systemowe jest bardzo duzy (wartosci ACoVaR znajdujag si¢ ponizej
granicy pudetek). Natomiast firma ubezpieczeniowa Swiss Re wykazuje si¢ mniejszym
udzialem w generowaniu W RS, a takze mniejsza liczba momentow, kiedy ten udziat

przyjmuje bardzo duze wartosci.
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Rysunek 6.3 Wykresy pudetkowe — wartosci ACoVaR dla indywidualnych firm ubezpieczeniowych i

reasekuracyjnych z Azji
Zrodto: opracowanie wiasne.

Na rysunku 6.3 mozna zaobserwowac nieznaczne réznice W przecigtnych wartosciach
miary ACoVaR dla azjatyckich firm ubezpieczeniowych (dwie pierwsze firmy od lewej
strony) i firm reasekuracyjnych (dwie pierwsze firmy od prawej strony), z wyjatkiem

reasekturatora Korean Reinsurance. Ubezpieczyciele charakteryzuja si¢ mniejsza, W
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pordwnaniu z reasekuratorami, ilo$cig obserwacji odstajacych. Zatem mozna
wnioskowa¢, ze azjatyckie firmy ubezpieczeniowe i firma reasekuracyjna Central
Reinsurance wykazuja si¢ wyzszym udzialem w tworzeniu ryzyka systemowego dla
sektora ubezpieczen w porownaniu z firmg Korean Reinsurance. Mniejsza ilo$¢ wartosci
ponizej granicy pudelek dla ubezpieczycieli $wiadczy o tym, ze dla tych podmiotow
analizowany okres obejmuje stosunkowo mato dni, w ktorych wktad tych firm w ryzyko
systemowe sektora ubezpieczen przyjmuje bardzo duze wartosci.

Przecigtne wartosci miary ACoVaR dla azjatyckich firm sektora ubezpieczen sa
wieksze niz dla firm z Europy 1 Ameryki, co §wiadczy o mniejszym udziale firm z Azji w
generowaniu ryzyka systemowego sektora ubezpieczen w poréwnaniu z takim udziatem

firm europejskich i amerykanskich.
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Rysunek 6.4 Wykresy pudetkowe — wartosci ACoVaR dla indywidualnych firm ubezpieczeniowych i
r’easekuracyjnych z AmeryKki
Zrédlo: opracowanie wihasne.

Na podstawie rys. 6.4 mozna stwierdzi¢, ze amerykanskie firmy ubezpieczeniowe
(jedenascie pierwszych firm od lewej strony) i firmy reasekuracyjne (siedem pierwszych
firm od prawej strony) nie réznig si¢ znacznie pod wzgledem przecigtnej wartosci
ACoVaR 1 posiadania obserwacji odstajacych. Jednak ubezpieczyciel o nazwie Humana
wykazuje si¢ troch¢ wyzszg mediang dla tej miary. Zatem przecietny udziat w tworzeniu
ryzyka systemowego jest na zblizonym poziomie dla badanych firm amerykanskich, jest
on jednakze troch¢ mniejszy dla firmy Humana. Znaczna liczba obserwacji ponizej

granicy pudetka dla kazdej z firm informuje o tym, Ze w ramach analizowanego okresu
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istnieje wiele dni, podczas ktorych warto$¢ udziatu tych podmiotéw w tworzeniu ryzyka
systemowego amerykanskiego sektora ubezpieczen jest bardzo wysoka.

W ramach kolejnego etapu analizy obliczam s$rednie wartosci ACoVaR z wartosci dla
firm ubezpieczeniowych oraz reasekuracyjnych dla poszczegdlnych kontynentow.
Obliczenia wykonuj¢ dla kazdego dnia analizowanego zakresu czasowego. Wyniki
prezentuj¢ (w drugim ujeciu) na rysunkach 6.5, 6.6 i 6.7 — odpowiednio dla Europy, Azji i
AmerykKi.
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Rysunek 6.5 Srednie wartosci ACoVaR — Europa
Zrédto: opracowanie wlasne.

Na podstawie rys. 6.5 mozna zauwazy¢ znaczne lokalne spadki wartosci miary
ACoVaR w pewnych momentach, chociaz generalnie przez caty okres analizy warto$ci
miary utrzymuja si¢ na zblizonym poziomie. Najmniejsza warto$¢ dla Europy notuje si¢
na poczatku kryzysu zwigzanego z pandemig Covid-19 w 2020 r. Natomiast troche
wyzsza, jednak mniejsza niz dla pozostatych okresow, wartos¢ tej miary wystepuje w
2016 r. podczas europejskiego kryzysu imigracyjnego oraz w 2009 r. podczas kryzysu
subprime. Ponadto mniejsze spadki wartosci ACoVaR pojawiaja si¢ rowniez podczas
europejskiego kryzysu dhugu publicznego (szczegdlnie w latach 2010-2012) i na poczatku
wojny na Ukrainie (2022 r.). Dla tych wszystkich momentéow spadku, wktad firm
ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych w ryzyko systemowe europejskiego sektora

ubezpieczen jest wyzszy niz w pozostatych okresach.
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Rysunek 6.6 Srednie wartosci ACoVaR — Azja
Zrédto: opracowanie wiasne.

Rezultaty przedstawione na rysunku 6.6 wskazuja, ze dla Azji wystepuja trzy
momenty 0 wyraznie nizsze] niz w pozostalych okresach wartosci miary ACoVaR:
europejski kryzys dlugu publicznego — okoto 2011 r., poczatek kryzysu zwigzanego z
Covid-19 — 2020 r. i kryzys subprime — 2009 r. W tych momentach, gdzie wartosc¢
DeltaCoVaR jest szczegolnie niska, mozna méwi¢ o bardzo duzym udziale azjatyckich
firm sektora ubezpieczeniowego w tworzeniu ryzyka systemowego dla tego sektora.

Wartoéci tej miary sg wyzsze, a tym samym udziat firm w tworzeniu ryzyka

systemowego sektora ubezpieczen jest mniejszy dla Azji niz dla Europy 1 Ameryki.
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Rysunek 6.7 Srednie wartosci ACoVaR — Ameryka
Zrodho: opracowanie wiasne.
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Analizujagc wyniki dla Ameryki (rys. 6.7) wida¢, ze najmniejsza warto$¢ miary
DeltaCoVaR pojawia si¢ w 2020 r., na poczatku kryzysu zwigzanego z pandemia Covid-
19. Ponadto nieznacznie nizsza warto$¢ niz dla pozostatych dni analizowanego okresu
jest w 2011 r., podczas europejskiego kryzysu dlugu publicznego. Niska warto$¢ tej
miary, szczegolnie w 2020 r. $wiadczy o bardzo duzym udziale amerykanskich firm
ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych w generowaniu ryzyka systemowego sektora
ubezpieczen na tym kontynencie.

W kolejnym kroku stosuje trzecie ujecie, prezentujac wyniki w zestawieniu ze
zdarzeniami katastroficznymi i stanami rynku. Wyniki analizy empirycznej pozwalajg na
zobrazowanie wptywu wystapienia katastrof na wartosci miary ACoVaR podczas réznych
warunkow rynkowych — stanu normalnego i pigciu kryzyséw. Na rysunku 6.8
przedstawiam rezultaty dla Europy, na rysunku 6.9 — dla Azji, a na rysunku 6.10 — dla
Ameryki. Zielona, przerywang linig na rysunkach oznaczam srednig warto$¢ ACoVaR dla
dni przed zdarzeniem katastroficznym, a czerwong linig przerywang — $rednig warto$¢ tej
miary dla dni po katastrofie.

Ponadto w tabelach 6.1, 6.2 i 6.3 prezentuj¢ Wartosci p-value dla testu sumy rang

Wilcoxona — odpowiednio dla Europy, Azji i Ameryki.
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Srednia Delta CoVaR - Europa, covid-19 Srednia Delta CoVaR - Europa, wojna
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Rysunek 6.8 Wykresy pudetkowe dla $rednich wartosci ACoVaR — Europa
Zrbdlo: opracowanie wihasne.

Na podstawie rys. 6.8 mozna zauwazy¢, ze dla Europy $rednia warto$¢ miary
DeltaCoVaR po zdarzeniu katastroficznym jest mniejsza niz $rednia warto$¢ przed
wystapieniem zdarzenia dla europejskiego kryzysu imigracyjnego oraz okresu wojny na

Ukrainie. Zastosowanie testu sumy rang Wilcoxona (tab. 6.1) pokazuje, ze rdznice

migdzy $§rednimi w tych okresach sg istotne.

Stan rynku p-value
Normalny 0,9960
Subprime 0,9985

Euro 0,3394
Imigracyjny 0,0341*
Covid-19 0,3385

Wojna 0,0016*

Tabela 6.1 Wartosci p-value dla testu sumy rang Wilcoxona (DeltaCoVaR) — Europa
Zrédlo: opracowanie wihasne.
* Roznice migdzy $rednimi sg istotne na poziomie istotnosci a = 0,05.
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Srednia Delta CoVaR - Azja, euro
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Rysunek 6.9 Wykresy pudetkowe dla $rednich warto$ci ACoVaR — Azja

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dla Azji (rys. 6.9) $rednia wartos¢ miary DeltaCoVaR po zdarzeniu katastroficznym

jest mniejsza niz $rednia warto$¢ przed jego wystgpieniem podczas europejskiego

kryzysu dtugu publicznego, europejskiego kryzysu imigracyjnego, kryzysu zwigzanego z

pandemig Covid-19 oraz okresu wojny na Ukrainie. Jednakze wyniki testu sumy rang

Wilcoxona (tab. 6.2) wskazuja, ze rdznice miedzy $rednig wartoscig miary przed i po

katastrofie sg istotne dla europejskiego kryzysu imigracyjnego oraz wojny na Ukrainie.

Stan rynku p-value
Normalny 0,9996
Subprime 0,9702

Euro 0,2149
Imigracyjny 0,0172*
Covid-19 0,1435
Wojna 0,0063*

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Tabela 6.2 Wartosci p-value dla testu sumy rang Wilcoxona (DeltaCoVaR) — Azja

* Rdznice migdzy $rednimi sg istotne na poziomie istotnosci a = 0,05.



Srednia Delta CoVaR - Ameryka, normalny

0-
gt | |
=
£ Katastrofa
4\-2- E Po.kat
14
>‘“ E Przed kat
o
2, v

] .

. .

H

4-
Po kat Przed kat

Katastrofa
Srednia Delta CoVaR - Ameryka, euro

0-

ryka

Katastrofa

@
=
;, ES Pokat
g ES Przed.kat
°
(o]
- i
[ ] L]
i :
H
- H
Po.kat Przed kat
Katastrofa
Srednia Delta CoVaR - Ameryka, covid-19
0-
o -1-
=
=
E Katastrofa
;w 2 E Po.kat
>‘“ E Przed.kat
D e .
Qo
3-
| ;
4- }
Po kat Przed kat

Katastrofa

Srednia Delta CoVaR - Ameryka, subprime

0-
w1
3
E | Katastrofa
<
’I\-E b E Po.kat
= E Przed kat
=S S IS B DI
[ I e R P
I
4- ‘
Pa Ikat Prze :j kat
Katastrofa
Srednia Delta CoVaR - Ameryka, imigracyjny
0-
g 1"
B
£ Katastrofa
;»z— ES Pokat
iy ES Przed.kat
3
(o]
“a
| T
H
4-
Po.kat Przed kat
Katastrofa
Srednia Delta CoVaR - Ameryka, wojna
0-
o -1
[ |
E Katastrofa
<
2 E Po.kat
T E Przed.kat

Po kat Przed kat
Katastrofa

Rysunek 6.10 Wykresy pudetkowe dla $rednich wartosci ACoVaR — Ameryka

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie rezultatéw przedstawionych na rys. 6.10, $rednia warto$¢ miary

7 r

DeltaCoVaR po zdarzeniu katastroficznym jest mniejsza niz $rednia warto$¢ przed

wystapieniem zdarzenia W trakcie europejskiego kryzysu imigracyjnego. Wyniki

zamieszczone w tab. 6.3 wskazuja, ze dla tego stanu rynku roznice miedzy $rednimi

wartosciami miary sg istotne.

Stan rynku p-value
Normalny 0,9989
Subprime 0,9313

Euro 0,7798

Imigracyjny 0,0042*

Covid-19 0,1247
Wojna 0,7366

Tabela 6.3 Wartosci p-value dla testu sumy rang Wilcoxona (DeltaCoVaR) — Ameryka



Zrédto: opracowanie wilasne.
* Roznice miedzy $srednimi sg istotne na poziomie istotnosci o = 0,05.

Powyzsza analiza warto$ci miary ACoVaR pokazuje, ze w caltym okresie (nie tylko
przed i po zdarzeniach Kkatastroficznych) wystepuja lokalnie spadki wartosci tej miary,
ktore sa szczegdlnie duze podczas niektorych kryzysow. W tych momentach spadku
warto$ci miary ro$nie poziom udziatu firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych w
tworzeniu ryzyka systemowego sektora ubezpieczen. Jest to widoczne szczegOlnie
podczas kryzysu subprime w 2009 r., europejskiego kryzysu dtugu publicznego w latach
2010-2012 oraz kryzysu powiazanego z pandemig Covid-19 w 2020 r. Rzadziej bardzo
niska wartos§¢ ACoVaR mozna zaobserwowaé podczas europejskiego Kkryzysu
imigracyjnego w latach 2015-2016 i wojny na Ukrainie w 2022 r. To, o ile zmienia si¢
warto$¢ miary podczas Kryzysu, zalezy od danego kontynentu, jednak najwigksze spadki
wartosci wystepuja w pojedynczych momentach, czyli wigkszo$¢ wahan charakteryzuje
si¢ malg amplituda.

Uwzgledniajac dziesieciodniowy okres przed i po wystapieniu katastrofy, rezultaty
Swiadczag o tym, iz to czy wystapienie zdarzenia Kkatastroficznego wplywa na
zmniejszenie si¢ warto§ci ACoVaR, a tym samym na wzrost wkladu firm
ubezpieczeniowych w ryzyko systemowe sektora ubezpieczen, zalezy przede wszystkim
od warunkoéw rynkowych.

Na podstawie przeprowadzonej analizy stwierdzam, ze dla Europy podczas
europejskiego kryzysu imigracyjnego oraz wojny na Ukrainie, dla Azji rowniez podczas
europejskiego kryzysu imigracyjnego i wojny na Ukrainie, a dla Ameryki tylko podczas
europejskiego kryzysu imigracyjnego wystgpienie zdarzenia Kkatastroficznego istotnie
zmniejsza $rednig warto$¢ miary ACoVaR, wplywajac na wzrost udzialu firm w
tworzeniu ryzyka systemowego sektora ubezpieczen.

Pomimo iz te stany rynkowe (europejski kryzys imigracyjny i wojna na Ukrainie)
dotykaja w najwigkszym stopniu Europy, to ich oddzialywanie, w konteks$cie wzrostu
ryzyka systemowego, jest widoczne takze dla Azji i Ameryki. Te stany rynkowe zyskuja
na znaczeniu w konteks$cie tego ryzyka, gdy do analizy zostaja wiaczone zdarzenia
katastroficzne.

Zatem hipoteza, ze wystgpienie zdarzenia katastroficznego powoduje zwigkszenie
wktadu ubezpieczyciela W ryzyko systemowe, zostata czeSciowo potwierdzona. To czy

zdarzenie katastroficzne zwigksza wktad ubezpieczyciela w ryzyko systemowe, jest
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determinowane nie tylko przez wystgpienie zdarzenia, lecz takze przez stan rynku,

podczas ktdrego ono si¢ pojawi.

6.3 Ekspozycja ubezpieczyciela na ryzyko systemowe

W ramach tej czesci analizy wyznaczam miar¢ MES dla firm ubezpieczeniowych 1
reasekuracyjnych, ktora obrazuje ekspozycje¢ tych instytucji na ryzyko systemowe ze
strony sektora ubezpieczen. Stosuj¢ podejscie opisane W podrozdziale 5.3.2. Niezbedne w
tym celu parametry, tj. 0;¢, om¢ | p;¢ Wyznaczam za pomoca dwuwymiarowych modeli
Kopula-DCC-GARCH dla par: logarytmiczna stopa zwrotu instytucji ubezpieczeniowej
(ubezpieczyciela lub reasekuratora) i logarytmiczna stopa zwrotu indeksu rynku
ubezpieczeniowego (w zaleznos$ci od siedziby ubezpieczyciela lub reasekuratora jest to
logarytmiczna stopa zwrotu dla: STOXX Europe 600 Insurance, STOXX Asia/Pacific
600 Insurance lub STOXX North America 600 Insurance). Modele szacuj¢ na podstawie
dziennych logarytmicznych stop zwrotu, wykorzystujac metode IFM i rozwazajac réozne
specyfikacje. Kierujac si¢ kryteriami informacyjnymi, do wyznaczanie tych parametrow
wybieram ARMA(1,1), GARCH(2,2), DCC(1,1) oraz kopule t-Studenta. Jako statg C
przyjmuje kwantyl rzedu 0,01 odpowiedniego indeksu rynku. Tabele z wartosciami MES
dla poszczegdlnych firm zamieszczam w Aneksie (tab. A.15 — A.20).

Podobnie jak wczesniej, uzyskane wyniki prezentuje w trzech réznych ujgciach, tj.
ilustruje:

— warto$ci miary MES dla indywidualnych firm ubezpieczeniowych i

reasekuracyjnych;

— $rednie warto$ci tej miary (obliczone jako $rednia po firmach) w zestawieniu ze

stanami rynku;

— S$rednie wartosci MES w pofaczeniu ze stanami rynku 1 zdarzeniami

katastroficznymi.
Wszystkie te elementy rozwazam dla kazdego kontynentu osobno.

Ponadto dla kazdego kontynentu zamieszczam tabele z wynikami testu sumy rang
Wilcoxona (wartosciami p-value), ktorym sprawdzam, czy wartosci MES przed i po
katastrofie majg taki sam rozklad (hipoteza zerowa), wobec hipotezy alternatywnej, ze
wartosci MES po katastrofie maja rozktad o nizszej $rednie;.

Im mniejsza warto$¢ miary MES, tym istnieje wigksza ekspozycja firm na ryzyko

systemowe.
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Rozktady wartosci miary MES (wykresy pudetkowe) dla indywidualnych firm
ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych z Europy, Azji i Ameryki (pierwsze ujecie)

przedstawiam odpowiednio na rys. 6.11, 6.12 1 6.13.
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Rysunek 6.11 Wykresy pudetkowe — wartosci MES dla indywidualnych firm ubezpieczeniowych i

reasekuracyjnych z Europy
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 6.11 wskazuje na duze zro6znicowanie wartosci miary MES dla
poszczegolnych ubezpieczycieli i reasekuratorow z Europy. Najmniejszymi przecigtnymi
wartosciami MES, a tym samym najwigkszg ekspozycja na ryzyko systemowe, wykazuja
si¢ ubezpieczyciele Aegon i AXA, a najwigksza przeci¢tna warto$¢ tej miary, czyli
najmniejsza ekspozycja charakteryzuje reasekuratora Swiss Re. Ponadto firmy, zarowno
ubezpieczeniowe jak i reasekuracyjne, sa zroznicowane pod katem wystepowania
obserwacji odstajacych. Zatem wsrod firm z europejskiego sektora ubezpieczen nie ma
jednoznacznej tendencji dotyczgcej wartosci ekspozycji tych firm na ryzyko systemowe
sektora ubezpieczen. Ponadto dla wigkszosci badanych podmiotéw istniejg okresy, w
ktorych ekspozycja na ryzyko systemowe przyjmuje bardzo duze lub bardzo mate

warto$ci (obserwacje znajduja si¢ odpowiednio ponizej lub powyzej granicy pudetek).
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Rysunek 6.12 Wykresy pudetkowe — wartosci MES dla indywidualnych firm ubezpieczeniowych i

reasekuracyjnych z Azji
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na rys. 6.12, przedstawiajacym wyniki dla Azji, mozna zauwazy¢ nizsze przecigtne
wartosci miary MES dla firm ubezpieczeniowych (China Life i China Pacific) w
poréwnaniu z firmami reasekuracyjnymi (Korean Reinsurance i Central Reinsurance).
Zarowno ubezpieczyciele, jak i reasekuratorzy sa zréznicowani pod wzgledem liczby
obserwacji odstajacych, jednak dla kazdej firmy istniejg takie obserwacje, a najwieksza
ich liczbe posiada firma reasekuracyjna Central Reinsurance. Wyniki wskazujg zatem na
mniejszg ekspozycje reasekuratorow na ryzyko systemowe sektora ubezpieczen w
poréwnaniu z ubezpieczycielami. Dla wszystkich firm azjatyckiego sektora ubezpieczen
istnieja okresy, w ktorych ekspozycja na ryzyko systemowe przyjmuje bardzo wysokie

wartos$ci (obserwacje znajduja si¢ ponizej granicy pudetek).
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Rysunek 6.13 Wykresy pudetkowe — wartosci MES dla indywidualnych firm ubezpieczeniowych i

reasekuracyjnych z Ameryki
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rys. 6.13 eksponuje zrdéznicowanie firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych z
Ameryki pod wzgledem przecigtnych wartosci MES. Wigkszo$¢ ubezpieczycieli
charakteryzuje si¢ nizszymi przecigtnymi wartoSciami MES niz  wigkszo$¢
reasekuratorow. W szczegdlno$ci najmniejsza przecigtna warto$¢ tej miary, czyli
najwigksza ekspozycja na ryzyko systemowe sektora cechuje ubezpieczycieli MetLife i
Prudential Financial. Zarowno ubezpieczyciele, jak i reasekuratorzy wykazujg si¢ takze
r6zng liczbg obserwacji odstajacych. Te rezultaty prowadzg do wniosku, iz firmy
ubezpieczeniowe i reasekuracyjne z Ameryki nie sg jednolite pod wzgledem ekspozycji
na ryzyko systemowe ze strony sektora ubezpieczen, jednak zwykle ta ekspozycja jest
wigksza dla firm ubezpieczeniowych w poréwnaniu z firmami reasekuracyjnymi. Dla
wigkszosci firm istniejg okresy, w ktorych ekspozycja na ryzyko systemowe przyjmuje
bardzo duze lub bardzo mate wartosci (obserwacje s zlokalizowane odpowiednio ponizej
lub powyzej granicy pudetek).

W ramach kolejnego etapu analizy wyznaczam $rednie wartosci MES dla
poszczegolnych kontynentow. Obliczenia wykonuje dla kazdego dnia analizowanego
zakresu czasowego. Wyniki wedtug drugiego ujecia prezentuje na rysunkach 6.14, 6.15 i
6.16 — odpowiednio dla Europy, Azji i Ameryki.
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Rysunek 6.14 Srednie wartosci MES dla firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych — Europa
Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Wedhug rezultatow na rys. 6.14, najnizsza warto§¢ MES wystepuje w 2020 r., podczas
kryzysu zwigzanego z pandemig Covid-19, a niewiele wyzsza w 2009 r., podczas kryzysu
subprime. Zatem te okresy charakteryzuja si¢ bardzo wysoka ekspozycja europejskich
firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych na ryzyko systemowe sektora ubezpieczen.
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Rysunek 6.15 Srednie wartosci MES dla firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych — Azja
Zrodto: opracowanie wiasne.

Dla Azji wartosci MES obnizaja si¢ stale, poza lokalnymi wahaniami, od koncowki
europejskiego kryzysu imigracyjnego w 2016 r. (rys. 6.15). W calym analizowanym
okresie najmniejsza warto$¢ miary MES wystepuje podczas stanu normalnego okoto 2021

r., a nastgpna w kolejnosci podczas wojny na Ukrainie w 2022 r. i na poczatku
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europejskiego kryzysu imigracyjnego w 2015 r. Zatem podczas tych momentow istnieje
bardzo duza eckspozycja azjatyckich firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych na
ryzyko systemowe sektora ubezpieczen. Spadki warto$ci miary zauwazalne sa rowniez
dla europejskiego kryzysu dlugu publicznego i kilkukrotnie podczas stanu normalnego,
jednakze nie sa to najnizsze wartosci w badanym okresie. Te spadki wartosci §wiadcza
rowniez o wzroscie ekspozycji firm na ryzyko systemowe azjatyckiego sektora
ubezpieczen.

Tendencja spadkowa MES, wystepujaca od 2016 r., oznacza dlugookresowy wzrost
ekspozycji firm azjatyckiego sektora ubezpieczen na RS.

Ponadto na podstawie rysunkéw 6.14 — 6.16, mozna wyciagna¢ wniosek, ze warto$¢
ekspozycji firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych na ryzyko systemowe sektora

ubezpieczen w Azji jest mniejsza niz W Europie i Ameryce.
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Rysunek 6.16 Srednie wartosci MES dla firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych — Ameryka
Zrédto: opracowanie wiasne.

Na rysunku 6.16 zauwazalne sg dwa okresy, w ktorych wystepuje duza, negatywna
zmiana wartosci MES, a tym samym miara ta przyjmuje najmniejsze wartosci: Kryzys
subprime w 2009 r. i kryzys zwiazany z pandemia Covid-19 w 2020 r. Zatem szczegdlnie
podczas tych momentéw wystepuje bardzo wysoka ekspozycja amerykanskich firm
ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych na ryzyko systemowe sektora ubezpieczen w
Ameryce.

W ramach trzeciego ujecia wyniki prezentuje W zestawieniu ze zdarzeniami
katastroficznymi i stanami rynku. Na rys. 6.17 pokazuj¢ rezultaty dla Europy, na rys. 6.18
— dla Azji, a na rys. 6.19 — dla Ameryki. Zielona, przerywana linig na rysunkach
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oznaczam srednig wartos¢ MES dla dni przed zdarzeniem katastroficznym, a czerwong

linig przerywang — $rednig warto$¢ tej miary dla dni po katastrofie.
Ponadto w tabelach 6.4, 6.5 i 6.6 przedstawiam wartosci p-value dla testu sumy rang

Wilcoxona — odpowiednio dla Europy, Azji i Ameryki.
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Rysunek 6.17 Wykresy pudetkowe dla srednich wartosci MES — Europa

Zrodto: opracowanie whasne.
Rysunek 6.17 wskazuje, iz dla Europy $rednia wartos¢ miary MES po zdarzeniu
katastroficznym jest mniejsza niz $rednia warto$¢ przed wystapieniem zdarzenia podczas

wojny na Ukrainie. Dla tego okresu réznice migdzy $rednimi warto$ciami miary sa

istotne (tab. 6.4).

p-value
0,9884

Stan rynku
Normalny
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Subprime 0,9852
Euro 0,9896
Imigracyjny 0,3492
Covid-19 0,7563
Wojna 0,0392*

Tabela 6.4 Wartosci p-value dla testu sumy rang Wilcoxona (MES - firmy ubezpieczeniowe i

reasekuracyjne) — Europa
Zrodto: opracowanie wiasne.
* Roznice migdzy $rednimi sg istotne na poziomie istotnosci a = 0,05.
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Rysunek 6.18 Wykresy pudetkowe dla $rednich wartosci MES — Azja
Zrodto: opracowanie whasne.

Na rys. 6.18 mozna zauwazy¢, ze dla Azji srednie wartosci MES sg mniejsze po
wystapieniu katastrofy niz przed nig tylko dla okresu wojny na Ukrainie. Wyniki testu
sumy rang Wilcoxona (tab. 6.5) wykazuja, ze w tym okresie réznice w S$rednich

warto$ciach tej miary przed i po zdarzeniu katastroficznym sg istotne.
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Stan rynku p-value
Normalny 0,9963
Subprime 0,6036

Euro 0,9819

Imigracyjny 0,9997

Covid-19 0,7811
Wojna 0,0000*

Tabela 6.5 Wartosci p-value dla testu sumy rang Wilcoxona (MES - firmy ubezpieczeniowe i

reasekuracyjne) — Azja
Zrodto: opracowanie wiasne.

* Roznice migdzy $rednimi sg istotne na poziomie istotnosci a = 0,05.
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Rysunek 6.19 Wykresy pudetkowe dla $rednich wartosci MES — Ameryka

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dla Ameryki (rys. 6.19) sytuacja rozni si¢ w poréwnaniu z Europa i Azja. Srednia

wartos¢ miary MES jest mniejsza po zdarzeniu katastroficznym niz przez jej

wystapieniem oraz réznice w $rednich sg istotne (tab. 6.6) nie tylko dla okresu wojny na



Ukrainie, ale takze dla stanu normalnego, czyli wtedy gdy nie wystepuje zaden z

rozpatrywanych kryzysow.
Stan rynku p-value
Normalny 0,0000*
Subprime 0,9984
Euro 0,9911
Imigracyjny 0,6463
Covid-19 0,9346
Wojna 0,0000*

Tabela 6.6 Wartosci p-value dla testu sumy rang Wilcoxona (MES - firmy ubezpieczeniowe i
reasekuracyjne) — Ameryka

Zrodto: opracowanie whasne.

* Roznice miedzy srednimi sg istotne na poziomie istotnosci a = 0,05.

Analiza warto$ci miary MES w calym badanym okresie (nie tylko przed i po
zdarzeniach Kkatastroficznych) wskazuje, ze warto$¢ miary MES zmniejsza si¢ podczas
kryzysu subprime w 2009 r. oraz na poczatku kryzysu zwigzanego z pandemiag Covid-19
w 2020 r. dla Europy i Ameryki, natomiast dla Azji podczas stanu normalnego — okoto
2021 r., kryzysu imigracyjnego w 2015 r. i wojny na Ukrainie w 2022 r. Dla Azji od 2016
r. nastepuje dlugookresowy spadek wartosci MES, co swiadczy o tym, ze ekspozycja firm
ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych na ryzyko systemowe sektora ubezpieczen
zwigksza si¢ w dtugim okresie, a nie tylko pod wptywem indywidualnych wydarzen.

Powyzsze rezultaty informujg takze 0 tym, ze kierunek zalezno$ci miedzy srednig
wartoscig miary MES przed i po katastrofie zalezy od warunkéw rynkowych. Dla
kazdego z kontynentow wplyw wystapienia zdarzenia katastroficznego na wzrost
ekspozycji na ryzyko systemowe obserwuje si¢ podczas wojny na Ukrainie, a dla
Ameryki dodatkowo takze wtedy, gdy stan rynkowy zdefiniowano jako normalny.
Obserwuje si¢, ze kryzys (wojna), ktory wystepuje w Europie ma wptyw na sytuacje nie
tylko europejskiego, lecz takze azjatyckiego i amerykanskiego sektora ubezpieczen.

Zatem hipoteza, iz Wystapienie zdarzenia katastroficznego zwigksza ekspozycje
ubezpieczyciela (i catego sektora ubezpieczen) na ryzyko systemowe, zostata cze¢$ciowo
potwierdzona, poniewaz to czy wystgpienic zdarzenia katastroficznego zwigksza
ekspozycje ubezpieczyciela na to ryzyko zalezy od warunkow rynkowych, podczas

ktorych wystapi katastrofa.
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6.4 Ekspozycja sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe

W niniejszym podrozdziale przedstawiam analiz¢ ekspozycji sektoréw ubezpieczen
poszczegolnych kontynentdow (Europy, Azji i Ameryki) na ryzyko systemowe.
Wykorzystuje w tym celu miar¢ MES. Obliczam ja, stosujac analogiczne podejscie jak w
poprzednim podrozdziale, z tym, ze potrzebne parametry wyznaczam za pomoca
dwuwymiarowych modeli Kopula-DCC-GARCH dla par, ktore tworzg: logarytmiczna
stopa zwrotu indeksu rynku ubezpieczeniowego (w zaleznosci kontynentu wyznacza si¢
te stope zwrotu dla: STOXX Europe 600 Insurance, STOXX Asia/Pacific 600 Insurance
lub STOXX North America 600 Insurance) oraz logarytmiczna stopa zwrotu dla sektora
finansowego (STOXX 600 Europe, Shanghai Composite Index i S&P500 odpowiednio
dla Europy, Azji i Ameryki). MES obrazuje w tym przypadku ekspozycj¢ sektora
ubezpieczen na ryzyko systemowe ze strony systemu finansowego. Tabelg z warto$ciami
MES dla sektorow ubezpieczen ze wszystkich kontynentow zamieszczam w Aneksie (tab.
A.21).

Uzyskane wyniki prezentuje w trzech réznych ujgciach, tj, podaje:

— warto$ci miary MES dla indekséw;

— warto$ci tej miary W zestawieniu ze stanami rynku;

— warto$ci MES w potaczeniu ze stanami rynku i zdarzeniami katastroficznymi.
Wszystkie te elementy ukazuje dla kazdego kontynentu osobno.

Ponadto dla kazdego kontynentu zamieszczam tabele z wynikami testu sumy rang
Wilcoxona (wartosciami p-value), za pomocag ktorego sprawdzam, czy wartosci MES
przed i po katastrofie majg taki sam rozklad (hipoteza zerowa), wobec hipotezy
alternatywnej, ze wartosci MES po katastrofie majg rozklad o nizszej $rednie;.

Czym mniejsza warto§¢ miary MES, tym istnieje wigksza ekspozycja sektora na
ryzyko systemowe.

Rozktady warto$ci miary MES (wykresy pudetkowe) dla indeksow dla Europy, Azji i

Ameryki (pierwsze ujecie) przedstawiam na rys. 6.20.
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Rysunek 6.20 Wykresy pudetkowe - wartosci MES dla sektora ubepieczen z Europy, Azji i AmerykKi
Zrodto: opracowanie wiasne.

Wyniki zobrazowane na rys. 6.20 $wiadcza o podobnej przecigtnej warto$ci miary
MES dla sektora ubezpieczen w Europie i w Ameryce oraz wyzszej od nich wartos$ci
MES dla azjatyckiego sektora ubezpieczen. Zatem Europa i Ameryka charakteryzuja si¢
podobng warto$cig ekspozycji sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe systemu
finansowego na danym kontynencie. Natomiast azjatycki sektor ubezpieczeniowy jest
mniej eksponowany na ryzyko systemowe ze strony systemu finansowego niz sektory na
pozostatych kontynentach.

W drugim ujgciu pokazuje jak ksztaltuje si¢ ekspozycja poszczegdlnych sektorow
ubezpieczen na ryzyko systemowe w zalezno$ci od stanu rynku. Ksztaltowanie sie¢

wartosci MES prezentuje dla Europy na rysunku 6.21, dla Azji — na rys. 6.22 i dla
Ameryki —narys. 6.23.
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Rysunek 6.21 Wartosci MES dla sektora ubezpieczen — Europa
Zrédto: opracowanie wlasne.

Na rys. 6.21 mozna zauwazy¢, iz najmniejsza wartos¢ miary MES wystepuje na
poczatku kryzysu zwigzanego z pandemig Covid-19 — w 2020 r., a takze podczas
europejskiego kryzysu imigracyjnego okoto 2016 r. Widoczne sg takze inne momenty
spadku warto$ci MES, przede wszystkim podczas kryzysu subprime w 2009 r.,
europejskiego kryzysu dtugu publicznego w latach 2010-2012 oraz na poczatku wojny na
Ukrainie w 2022 r., jednakze w tych okresach warto$¢ tej miary nie nalezy do
najnizszych. Zatem szczeg6lnie podczas kryzysu powigzanego z pandemig Covid-19 oraz
europejskiego  kryzysu imigracyjnego wystepuje bardzo wysoka ekspozycja

europejskiego sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe systemu finansowego.
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Rysunek 6.22 Wartosci MES dla sektora ubezpieczen — Azja
Zrodto: opracowanie wiasne.

Dla Azji (rys. 6.22) najnizsza wartos¢ miary MES pojawia si¢ w 2020 r., podczas
kryzysu zwigzanego z pandemig Covid-19, a nastgpnie podczas europejskiego kryzysu
imigracyjnego w 2016 r. Ponadto warto$¢ miary MES zmniejsza si¢ dla kryzysu subprime
w 2009 r., europejskiego kryzysu dtugu publicznego w latach 2010-2012 i w trakcie
wojny na Ukrainie w 2022 r., chociaz w tych okresach miara ta nie przyjmuje skrajnych
wartosci ujemnych. Zatem podczas kryzysu powigzanego z pandemig Covid-19 oraz w
trakcie europejskiego kryzysu imigracyjnego mozna wnioskowa¢ o bardzo duzej

ekspozycji azjatyckiego sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe systemu finansowego.
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MES - sektor ubezpieczen - Ameryka
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Rysunek 6.23 Wartosci MES dla sektora ubezpieczen - Ameryka
Zrodto: opracowanie wiasne.

Dla Ameryki (rys. 6.23) sytuacja jest bardzo podobna jak dla Europy i Azji —
najnizsze warto$ci miary MES wystepuja podczas kryzysu wynikajacego z pandemii
Covid-19 w 2020 r., a takze podczas europejskiego kryzysu imigracyjnego w 2016 r. W
tych momentach mozna méwi¢ o bardzo wysokiej ekspozycji amerykanskiego sektora
ubezpieczen na ryzyko systemowe systemu finansowego. Spadki wartosci MES notuje si¢
takze dla kryzysu subprime (2009 r.), europejskiego kryzysu dlugu publicznego (lata
2010-2012) i na poczatku wojny na Ukrainie (2022 r.), jednak w tych przypadkach nie
wystepuja najmniejsze wartosci MES.

Wyniki wedtug trzeciego ujecia (MES w polaczeniu ze stanami rynku i zdarzeniami
katastroficznymi) przedstawiam na rysunkach 6.24, 6.25 i 6.26 — odpowiednio dla
Europy, Azji i Ameryki. Zielong linig przerywang o0znaczam $rednig warto$¢ miary przed
zdarzeniem katastroficznym, a czerwong linig przerywang — $rednig warto$¢ miary po
zdarzeniu.

Zamieszczam roéwniez tabele z wartosciami p-value dla testu sumy rang Wilcoxona —

tab. 6.7, 6.8 1 6.9 odpowiednio dla Europy, Azji i Ameryki.
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Rysunek 6.24 Wykresy pudetkowe dla warto$ci MES sektora ubezpieczen — Europa

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dla Europy (rys. 6.24) srednia wartos¢ MES po zdarzeniu katastroficznym jest
mniejsza niz przed tym zdarzeniem dla europejskiego kryzysu imigracyjnego, kryzysu

zwigzanego z pandemiag Covid-19 oraz dla wojny na Ukrainie. Jednakze zastosowany test

sumy rang Wilcoxona (tab. 6.7) wskazuje, ze r6znice miedzy $rednimi wartosciami MES

przed i po zdarzeniu sg istotne dla europejskiego kryzysu imigracyjnego i wojny na

Ukrainie.

Stan rynku p-value

Normalny 0,8619

Subprime 0,9999

Euro 0,6667
Imigracyjny 0,0137*

Covid-19 0,3207
Wojna 0,0212*

200



Tabela 6.7 Wartosci p-value dla testu sumy rang Wilcoxona (MES — sektor ubezpieczen) — Europa

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

* Roznice miedzy $rednimi sg istotne na poziomie istotnosci a = 0,05.
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Rysunek 6.25 Wykresy pudetkowe dla wartosci MES sektora ubezpieczen — Azja

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dla azjatyckiego sektora ubezpieczen (rys. 6.25), srednia warto$¢ miary MES jest

Mniejsza po wystapieniu zdarzenia katastroficznego niz przed nim dla stanu normalnego,

europejskiego kryzysu dtugu publicznego i europejskiego kryzysu imigracyjnego. Test

sumy rang Wilcoxona (tab. 6.8) pokazuje, ze dla wszystkich tych stanow rynku réznice

migdzy $rednimi sg istotne.

Stan rynku p-value
Normalny 0,0049*
Subprime 0,9145

Euro 0,0010*
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Imigracyjny 0,0018*
Covid-19 0,2093
Wojna 0,5578

Tabela 6.8 Wartosci p-value dla testu sumy rang Wilcoxona (MES — sektor ubezpieczen) — Azja

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
* Roznice miedzy $rednimi sg istotne na poziomie istotnosci a = 0,05.
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Rysunek 6.26 Wykresy pudetkowe dla warto$ci MES sektora ubezpieczen — Ameryka
Zrddlo: opracowanie wlasne.

Dla amerykanskiego sektora ubezpieczen (rys. 6.26) wartos¢ MES po zdarzeniu
katastroficznym jest mniejsza niz przed jego pojawieniem si¢ wylacznie dla
europejskiego kryzysu imigracyjnego. W tym okresie roznica migdzy $rednimi

warto$ciami tej miary przed i po katastrofie jest istotna (tab. 6.9).

Stan rynku p-value

Normalny 0,9476
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Subprime 0,5994
Euro 0,9980
Imigracyjny 0,0000*
Covid-19 0,6146
Wojna 0,9577

Tabela 6.9 Wartosci p-value dla testu sumy rang Wilcoxona (MES — sektor ubezpieczen) — Ameryka
Zrbdlo: opracowanie wlasne.
* Réznice miedzy $rednimi sg istotne na poziomie istotnosei a = 0,05.

Analiza wartosci MES sektora ubezpieczen wskazuje, iz warto$¢ tej miary dla
wszystkich kontynentow jest najnizsza podczas kryzysu powigzanego z Covid-19 w 2020
r. i europejskiego kryzysu imigracyjnego w 2016 r. Swiadczy to o tym, ze w tych
momentach ekspozycja sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe systemu finansowego
jest najwyzsza. Ponadto spadki wartosci MES, a tym sam wzrost ekspozycji na ryzyko
systemowe, jednak mniejszy niz w 2016 r. i 2020 r., obserwuje si¢ dla kazdego z
kontynentow w trakcie kryzysu subprime w 2009 r., europejskiego kryzysu dlugu
publicznego w latach 2010-2012 i wojny na Ukrainie w 2022 r.

Rezultaty analizy pokazuja rowniez, ze wpltyw zdarzen katastroficznych na warto$é
miary MES, a tym samym na ekspozycje sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe
zalezy od warunkow rynkowych. Warto§¢ miary MES maleje po pojawieniu si¢
katastrofy przy zatozeniu wystepowania pewnych kryzysow rynkowych - dla wszystkich
kontynentéw takim kryzysowym stanem rynkowym jest europejski kryzys imigracyjny.
Ponadto dla Europy warto$¢ tej miary zmniejsza si¢ W trakcie wojny na Ukrainie, a dla
Azji — w trakcie stanu normalnego i europejskiego kryzysu dlugu publicznego. Podczas
tych okresow pojawienie si¢ zdarzenia katastroficznego powoduje wzrost ekspozycji
sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe systemu finansowego.

Zatem hipoteza méwigca o tym, iz Wystgpienie zdarzenia katastroficznego zwigksza
ekspozycje catego sektora ubezpieczen (i ubezpieczyciela) na ryzyko systemowe, nie
zostala potwierdzona w niektorych przypadkach, gdyz to czy wystapienie zdarzenia
katastroficznego zwigksza t¢ ekspozycje sektora, jest zalezne od warunkéw rynkowych,

podczas ktorych wystapi katastrofa.

6.5 Powiazania firm w ramach sektora ubezpieczen
Badanie powigzan pomig¢dzy firmami sektora ubezpieczen bazuje na kilku krokach —
obliczam wspotczynniki zaleznosci w dolnym ogonie, konstruuje minimalne drzewa

rozpinajace (MST), a nastgpnie, na ich podstawie, wyznaczam szeregi czasowe

203




wskaznikow topologicznych. Bazuje na metodzie opisanej w podrozdziale 5.3.3.
Obliczam takze wspoétczynniki korelacji liniowej Pearsona. Zaleznosci w dolnym ogonie
(wzor 5.18) i korelacje okreslam na podstawie dziennych stop zwrotu z notowan cen akcji
firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych, bez podziatu na kontynenty, z ktérych
pochodzg te podmioty. W celu prezentacji mozliwosci interpretacyjnych MST podaje
przyktady drzew, skonstruowanych w stanie normalnym rynku oraz w stanach kryzysu,
wraz z ich interpretacja w kontek$cie rozprzestrzeniania si¢ ryzyka systemowego.
Przyktadowe MST, prezentowane na rysunku 6.27, pochodza z okreséw sprzed katastrofy

i okreséw po katastrofie.

Okres: 2009-01-16
Subprime, przed katastrofg

Okres: 2009-02-02

Subprime, po katastrofie
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Okres: 2009-10-13

Normalny, po katastrofie

Okres: 2009-10-28

Normalny, przed katastrofa
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: 2010-05-07

Euro, przed katastrofa

Okres: 2013-06-20

Euro, po katastrofie
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Okres: 2015-08-12

Imigracyjny, przed katastrofg

Imigracyjny, po katastrofie
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Okres: 2020-09-09
Covid-19, po katastrofie

Okres: 2020-12-10

Covid-19, przed katastrofg
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Okres: 2022-03-22

Wojna, po katastrofie

Okres: 2022-05-26

Wojna, przed katastrofa

Rysunek 6.27 Minimalne drzewa rozpinajagce dla wybranych dni przed katastrofa i po katastrofie,
przedstawione chronologicznie
Zrédlo: opracowanie wihasne.

Przyktadowe minimalne drzewa rozpinajace na rys. 6.27 przedstawiaja strukture
zaleznosci migdzy ubezpieczycielami i1 reasekuratorami w 12 wybranych dniach.
Prezentuje dwa grafy z okresu normalnego i dziesie¢ z okresow Kryzysu. Sze$¢ grafow
przedstawia strukture przed katastrofg oraz sze$¢ po katastrofie. Mozna zauwazy¢, ze
kazde drzewo posiada huby. Przyjmuje¢, ze huby sa to wierzchotki z co najmniej czterema

potaczeniami. Grafy ustalone w okresie po katastrofie maja wicksza sktonnos¢ do
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tworzenia takich struktur, tj. posiadajg ich wigcej lub huby obejmuja wigksza liczbe
potaczen.

Instytucje, ktore najczesciej sa hubami, zarowno w okresach przed katastrofa, jak i po
katastrofie to: Prudential Financial (ubezpieczyciel z Ameryki), AXA (ubezpieczyciel z
Europy), MetLife (ubezpieczyciel z Ameryki), Allianz (ubezpieczyciel z Europy), co
wskazuje na liczniejsze powigzania tych ubezpieczycieli w poréwnaniu z
reasekuratorami. Firmy z Azji nie wykazuja tendencji do posiadania wigcej niz 2
potaczen, wigc nie wystepuja wsrod nich huby. Czym liczniejsze powigzania, tym istnieje
wicksza tatwo$¢ rozprzestrzeniania si¢ mi¢dzy instytucjami sektora ubezpieczen efektu
niekorzystnych zjawisk.

Instytucje najczeciej s3 powigzane w ramach danego kontynentu i sa to potaczenia
ubezpieczycieli z ubezpieczycielami 1 reasekuratorow z reasekuratorami. Firmy
ubezpieczeniowe rzadko tacza si¢ z firmami reasekuracyjnymi, a je$li nawet to zwykle
wewnatrz danego kontynentu. Dla powyzej przedstawionych graféw zauwazam, ze
wyjatek stanowi przede wszystkim europejski kryzys imigracyjny, w grafie po
wystgpieniu katastrofy, kiedy to ubezpieczyciel Mapfre z Europy wigze si¢ z
reasekuratorem Korean Reinsurance z Azji. Podobne powiazanie ma miejsce w grafie z
okresu wojny na Ukrainie i po wystapieniu katastrofy. W tym przypadku ubezpieczyciel
Baloise Holding z Europy wiaze si¢ z reasekuratorem WR Berkley z Ameryki.

W nastepnym kroku, po stworzeniu minimalnych drzew rozpinajacych, wyznaczam
dla nich wskazniki topologiczne. Decyduje si¢ na wybor szesciu wskaznikow: $redniej
dhugosci $ciezki (ozn. APL), maksymalnego stopnia (ozn. Max.Degree), parametru «
rozktadu potegowego stopnia wierzchotka (ozn. Alpha), Rich Club Effect (ozn. RCE),
$rednicy (ozn. Diameter) i selektywnosci (0zn. Assortativity).

Wyznaczam szeregi czasowe wskaznikow topologicznych, ktorych opis prezentuje w
podrozdziale 5.3.3. Uzyskane wyniki przedstawiam w dwoch réznych ujeciach, tj.
ilustruje:

— warto$ci wskaznikow w zestawieniu ze stanami rynku;

— wartosci  wskaznikbw w  potaczeniu ze stanami rynku 1 zdarzeniami

katastroficznymi.

Dla kazdego wskaznika zamieszczam tabele z wynikami testu sumy rang Wilcoxona
(wartosciami p-value), za pomocg ktorego sprawdzam, czy wartosci wskaznika przed i po

katastrofie maja taki sam rozktad (hipoteza zerowa), wobec hipotezy alternatywnej, ze
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wartosci wskaznika po katastrofic majg rozktad o nizszej sredniej (dla APL, $rednicy,
selektywnos$ci) lub wobec hipotezy alternatywnej, ze wartosci wskaznika po katastrofie
maja rozktad o wyzszej $redniej (dla wskaznika maksymalny stopien, RCE) badz wobec
hipotezy alternatywnej, ze warto§ci wskaznika po katastrofie maja rozklad o $redniej
réznej w poréwnaniu do okresu przed katastrofg (dla wskaznika Alpha). Hipoteza
alternatywna jest zalezna od interpretacji danego wskaznika — od tego czy spodziewamy
si¢ wzrostu czy spadku jego wartosci po wystapieniu katastrofy.

Rozktady wartosci wskaznikow topologicznych (pierwsze ujgcie) przedstawiam na
rys. 6.28 — 6.33. Zota linia oznacza $rednie ruchome scentrowane odpowiednich

wskaznikow, ze stala wygladzania k = 60. Pomaga ona w interpretacji wynikow.

Wajna

i W‘«%M#“" 1 \1%1.“, 1) .

2010 2015 2020
Czas

Rysunek 6.28 Wartosci sredniej dhugosei sciezki (APL)
Zrédto: opracowanie wlasne.

Zgodnie z rysunkiem 6.28, najmniejsza wartos¢ sredniej dtugosci $ciezki wystepuje
na poczatku kryzysu zwigzanego z pandemig Covid-19 w 2020 r., a nieznacznie wyzsza
w trakcie europejskiego kryzysu imigracyjnego w 2016 r. i europejskiego kryzysu dtugu
publicznego w latach 2010-2012. Spadek wartosci tego wspoétczynnika $wiadczy o
zmniejszaniu si¢ $redniej liczby krokow pomigdzy ubezpieczycielami w ramach sieci

polaczen, czyli $cislejszym powigzaniom miedzy podmiotami sektora.
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Rysunek 6.29 Wartosci wskaznika maksymalny stopien (Max.Degree)
Zrodlo: opracowanie wihasne.

Najwyzsza wartos¢ maksymalnego stopnia (rys. 6.29) notowana jest podczas

europejskiego kryzysu dlugu publicznego w 2013 r., a troch¢ nizsza warto$¢ podczas

europejskiego kryzysu dlugu publicznego w 2010 1 2011 r., nastgpnie podczas

europejskiego kryzysu imigracyjnego na przetomie 2015 i 2016 r. oraz w podczas stanu
normalnego okoto 2018 r. Wzrost wartosci tego wskaznika $wiadczy o tym, ze w calym
systemie wzrasta znaczenie instytucji z najwicksza liczbg potaczen. Jesli taka instytucja
bedzie miata klopoty, to wszystkie potaczone z nig instytucje sg potencjalnie narazone na

negatywne skutki tych ktopotéw, co moze przektadaé si¢ na wyzsze ryzyko systemowe.

Alpha

Stany rynku
Subprime
Marmalny
Euro
Imigracyjny

Covid-19

Wajna

2010 2015

Rysunek 6.30 Wartosci parametru alpha rozktadu potggowego stopnia wierzchotka (Alpha)
Zrodto: opracowanie wiasne.
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Parametr alpha (rys. 6.30) nalezy do przedziatu (2,3) tylko na poczatku europejskiego
kryzysu imigracyjnego w 2015 r. Natomiast w niektorych okresach znajduje si¢ blisko
przedziatu (2,3), jednak nie zawiera si¢ w nim $cisle, w tym przypadku wymieni¢ mozna:
europejski kryzys dlugu publicznego w 2014 r. i stan normalny okoto 2018 r. Jesli
parametr alpha nalezy do przedziatu (2,3), $wiadczy to o bezskalowym zachowaniu sieci,
czyli istnieniu huboéw z duza liczbg powigzan, ktore sg istotne z punktu widzenia

rozprzestrzeniania si¢ ryzyka systemowego.

Wartosé

b |

0.5- Imigracyjny
0.4-

Covid-19
2010 20 E

Wajna
Czas
Rysunek 6.31 Wartosci wskaznika Rich Club Effect (RCE)
Zrédto: opracowanie wlasne.

Najwyzsza warto$¢ wskaznika Rich Club Effect (rys. 6.31) wystepuje podczas stanu
normalnego w 2015 r., a niewiele mniejsza podczas stanu normalnego pod koniec 2019 r.
I podczas europejskiego kryzysu dlugu publicznego okoto 2014 r. Wartos¢ tego
wskaznika wzrasta, gdy zwicksza si¢ liczba wierzchotkéw z licznymi powigzaniami
(liczba powiazan jest wigksza od pewnej ustalonej liczby k (w przeprowadzonej tutaj
analizie k = 2)). Liczniejsze powigzania przekladajg si¢ na wigkszg latwosc

rozprzestrzeniania si¢ szokow (efektow niekorzystnych zjawisk) w sektorze ubezpieczen.
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Rysunek 6.32 Wartosci srednicy (Diameter)
Zrodlo: opracowanie wihasne.

Srednica (rys. 6.32) przyjmuje najnizsza warto$é na poczatku kryzysu zwiazanego z
Covid-19 w 2020 r., jednak niskie wartos$ci pojawiajg si¢ takze podczas Kryzysu subprime
w 2009 r., europejskiego kryzysu dlugu publicznego okoto 2012 r. i europejskiego
kryzysu imigracyjnego w 2015 r. Mniejsza $rednica jest tozsama z mniejszg odlegloscia
miedzy najdalej potozonymi wierzchotkami minimalnego drzewa rozpinajacego, a

malejaca odleglo$¢ migdzy instytucjami oznacza blizsze powigzania, co moze zwigkszaé

ryzyko systemowe.
Assortativity
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Rysunek 6.33 Wartosci wskaznika selektywnosci (Assortativity)
Zrédto: opracowanie wilasne.

Najmniejsza wartos¢ wskaznika selektywnosci (rys. 6.33) wystepuje w trakcie

europejskiego kryzysu imigracyjnego w 2015 r., a nieznacznie wyzsza w trakcie kryzysu
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zwigzanego z Covid-19 w 2020 r. i okresu wojny na Ukrainie w 2022 r. Im jego warto$¢
jest blizsza -1, tym minimalne drzewo rozpinajagce ma struktur¢ bardziej sprzyjajaca
rozprzestrzenianiu si¢ szokow, poprzez wzrost tendencji do tego, ze wezlty — huby z
wieloma polgczeniami wigzg si¢ najczesciej z weztami majagcymi nieliczne powigzaniami.

Ponizej analizuj¢ wplyw katastrof na wartosci wskaznikéw topologicznych.
Wskazniki te pokazuja, jak zmieniajg si¢ potgczenia miedzy instytucjami, a co za tym
idzie, struktura minimalnego drzewa rozpinajacego, ktora odgrywa kluczowg role w
rozprzestrzenianiu si¢ szokow w sektorze ubezpieczen.

Wyniki prezentuje na rysunkach od 6.34 do 6.39 (jest to drugie z zapowiedzianych
wczesniej ujec). Zielong linig przerywang oznaczam srednig warto$¢ wskaznika przed
zdarzeniem katastroficznym, a czerwong linig przerywang — $rednig warto$¢ wskaznika
po zdarzeniu. W tabelach od 6.10 do 6.15 przedstawiam wartosci p-value dla testu sumy
rang Wilcoxona.
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Rysunek 6.34 Wykresy pudetkowe dla warto$ci $redniej dlugosci $ciezki (APL)
Zrbdlo: opracowanie wihasne.

Mniejsza warto$¢ sredniej dtugosci $ciezki w czasie kryzysu, a takze po wystgpieniu
zdarzenia katastroficznego oznacza, ze struktura powigzan sprzyja efektowi zarazania,
prowadzacemu do ryzyka systemowego. Zgodnie z wynikami, ktére uzyskatam (rys.
6.34), takie zmniejszenie $redniej dlugosci $ciezki zachodzi dla europejskiego kryzysu
imigracyjnego, kryzysu zwigzanego z pandemig Covid-19 oraz wojny na Ukrainie. Test
sumy rang Wilcoxona z prawostronnym obszarem krytycznym (tab. 6.10) potwierdza, ze
roéznica w Sredniej warto$ci $redniej wartosci Sciezki przed i po katastrofie jest istotna dla
kazdego z tych standw rynkowych, przy czym dla kryzysu powigzanego z pandemig

Covid-19 dla poziomu istotnosci o rownego 0,10.

Stan rynku p-value
Normalny 0,9958
Subprime 0,9046

Euro 0,9895

Imigracyjny 0,0003

Covid-19 0,0544**
Wojna 0,0071*

Tabela 6.10 Wartosci p-value dla testu sumy rang Wilcoxona ($rednia dtugosc¢ $ciezki)
prawostronny obszar krytyczny

Zrodto: opracowanie whasne.

* Roznice migdzy $rednimi sg istotne na poziomie istotnosci a = 0,05.

** Roznice miedzy $rednimi sg istotne na poziomie istotnosci o= 0,10.
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Rysunek 6.35 Wykresy pudetkowe dla wartosci wskaznika maksymalny stopien (Max.Degree)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Warto$¢ maksymalnego stopnia zwigksza si¢ podczas kryzysu, co oznacza, ze ro$nie

Znaczenie najistotniejszego w catej sieci wierzchotka.
Wzrost wartosci tego wskaznika (rys. 6.35) po zdarzeniu katastroficznym w stosunku

do okresu przed nim nastgpuje dla kryzysu zwigzanego z pandemia Covid-19 i wojny na

Ukrainie. Test sumy rang Wilcoxona i lewostronny obszar krytyczny (tab. 6.11)

wskazuje, ze roznica w $rednich przed i po zdarzeniu jest istotna jedynie dla kryzysu

powigzanego z pandemig Covid-19.

Stan rynku p-value
Normalny 0,9998
Subprime 0,5506

Euro 0,9898

Imigracyjny 0,9880

Covid-19 0,0207*
Wojna 0,2901

Tabela 6.11 Wartosci p-value dla testu sumy rang Wilcoxona (maksymalny stopien)

lewostronny obszar krytyczny
Zrodto: opracowanie wiasne.

* Roznice migdzy $rednimi s3 istotne na poziomie istotnosci a = 0,05.
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Rysunek 6.36 Wykresy pudetkowe dla warto$ci parametru alpha rozktadu potegowego stopnia wierzchotka
(Alpha)

Zrédlo: opracowanie wihasne.

Bioragc pod uwage wyniki przedstawione na rysunku 6.36 stwierdzam, ze struktura
sieci nie jest jednoznacznie bezskalowa po wystapieniu katastrofy. Kazdy graf, dla
ktoérego alpha przyjeto wartos¢ z przedziatu (2,3), posiada strukture z hubami i
przypomina raczej gwiazde niz rozciagnigty tancuszek. W okresach kryzysowych poziom
alpha zalezy od rodzaju kryzysu.

Niejmniej jednak, istotne réznice migdzy Srednimi warto$ciami parametru o przed i
po zdarzeniu katastroficznym zidentyfikowano dla stanu normalnego, europejskiego
kryzysu dhlugu publicznego, kryzysu zwigzanego z pandemia Covid-19 i wojny na
Ukrainie (tab. 6.12).

Stan rynku p-value
Normalny 0,0444*
Subprime 0,7337
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Euro 0,0064*
Imigracyjny 0,9240
Covid-19 0,0193*
Wojna 0,0045*

Tabela 6.12 Wartosci p-value dla testu sumy rang Wilcoxona (Alpha)

dwustronny obszar krytyczny
Zrodto: opracowanie wiasne.

* Roznice migdzy $rednimi sg istotne na poziomie istotnosci a = 0,05.
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Rysunek 6.37 Wykresy pudetkowe dla wartosci wskaznika Rich Club Effect (RCE)

Zrédto: opracowanie wilasne.

Przechodzac do analizy wskaznika Rich Club Effect, przypomne, ze gdy jego wartos¢

wzrasta, to szoki mogg by¢ tatwiej przenoszone w ramach sieci (sektora ubezpieczen).

Na podstawie uzyskanych wynikéw nie mozna stwierdzi¢ wzrostu tego wskaznika po

katastrofie. Na rysunku 6.37 wida¢, ze dla zadnego ze stanéw rynku $rednia warto§¢ RCE

po zdarzeniu katastroficznym nie jest wyzsza od $redniej przed tym zdarzeniem. Ponadto
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ta obserwacja jest potwierdzona przez wyniki testu Wilcoxona z lewostronnym obszarem

krytycznym (tab. 6.13).

Stan rynku p-value
Normalny 0,2750
Subprime 0,8939

Euro 0,3694

Imigracyjny 0,9988

Covid-19 0,1955
Wojna 0,9948

Tabela 6.13 Wartosci p-value dla testu sumy rang Wilcoxona (Rich Club Effect)

lewostronny obszar krytyczny
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 6.38 Wykresy pudetkowe dla wartoéci srednicy (Diameter)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Przypomne, ze jesli warto$¢ srednicy maleje to oznacza, iz zmniejsza si¢ odlegtosc
miedzy najbardziej oddalonymi od siebie wierzchotkami, co sprzyja przenoszeniu szokow
W sieci.

Na podstawie rysunku 6.38 mozna zauwazyC, ze S$rednia warto$¢ $rednicy po
zdarzeniu katastroficznym jest mniejsza niz przed zdarzeniem dla europejskiego kryzysu
imigracyjnego, kryzysu powigzanego z pandemig Covid-19 oraz wojny na Ukrainie.
Natomiast zastosowanie testu sumy rang Wilcoxona z prawostronnym obszarem
krytycznym (tab. 6.14) pokazuje, ze $rednia ta jest istotnie mniejsza po katastrofie tylko

podczas europejskiego kryzysu imigracyjnego oraz kryzysu zwigzanego z pandemig
Covid-19.

Stan rynku p-value
Normalny 0,2118
Subprime 0,8866

Euro 0,9712

Imigracyjny 0,0017*

Covid-19 0,0014*
Wojna 0,3053

Tabela 6.14 Wartosci p-value dla testu sumy rang Wilcoxona ($rednica)
prawostronny obszar krytyczny
Zrédlo: opracowanie wihasne.

* Roznice miedzy $rednimi sg istotne na poziomie istotnosci a = 0,05.
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Assortativity, covid-19 Assortativity, wojna
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Rysunek 6.39 Wykresy pudetkowe dla wartosci wskaznika selektywnosci (Assortativity)
Zrédto: opracowanie wlasne.

Wskaznik selektywnosci moze przyjmowaé wartoSci z przedzialu (-1,1). Jesli
przyjmuje warto$¢ ujemng, to wierzchotki MST (firmy sektora ubezpieczen) maja
tendencje do negatywnego taczenia si¢, czyli wierzcholki z wieloma potaczeniami tacza
si¢ z wierzchotkami z matg liczbg potaczen. Im wskaznik selektywnosci jest blizej
warto$ci -1, tym tatwiej w takiej sieci dochodzi do zarazania i zwigksza si¢ ryzyko
systemowe, natomiast ubezpieczycieli — huby traktuje si¢ jako systemowo istotnych.
Rysunek 6.39 wskazuje, ze $rednia warto$§¢ wskaznika dla zadnego stanu rynkowego nie
jest mniejsza po zdarzeniu katastroficznym w stosunku do okresu przed zdarzeniem.
Obserwacje te¢ potwierdzaja wyniki testu Wilcoxona z prawostronnym obszarem
krytycznym (tab. 6.15).

Stan rynku p-value
Normalny 0,2637
Subprime 0,8029

Euro 0,7693

Imigracyjny 0,9033

Covid-19 0,9816
Wojna 1

Tabela 6.15 Wartosci p-value dla testu sumy rang Wilcoxona (selektywnosc)
prawostronny obszar krytyczny
Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Analiza wykresow przedstawiajgcych ksztaltowanie si¢ wskaznikdéw topologicznych
niezaleznie od zdarzen katastroficznych, prowadzi do wniosku, Ze wartosci tych
wskaznikow wskazujace na ,kryzysowe sieci” (czyli najwyzsze, najnizsze, czy tez
mieszczace si¢ w okreslonym przedziale) najczesciej wystepuja podczas europejskiego
kryzysu dhlugu publicznego, europejskiego kryzysu migracyjnego oraz kryzysu

zwigzanego z pandemig Covid-19. Rzadziej natomiast notuje si¢ je w okresach
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normalnych lub podczas wojny na Ukrainie. W tych kryzysowych okresach potaczenia w
minimalnym drzewie rozpinajacym ulegaja niekorzystnym zmianom, co oznacza, Ze
struktura potaczen miedzy instytucjami sektora ubezpieczen staje si¢ bardziej podatna na
rozprzestrzenianie si¢ szokoéw, zwigkszajac tym samym ryzyko systemowe

Analiza oddzialywania katastrof na wartosci wskaznikow topologicznych pokazuje,
ze wystgpienie takiego zdarzenia wptywa na istotng zmiang¢ wartosci tych wskaznikéw w
porownaniu z okresem przed katastrofa, przede wszystkim podczas europejskiego
kryzysu imigracyjnego, kryzysu zwiagzanego z pandemiag Covid-19 i wojny na Ukrainie.
W tych okresach mozna zauwazy¢ $cislejsze powigzania migdzy firmami (na podstawie
$redniej dhugosci $ciezki, $rednicy oraz maksymalnego stopnia). W kazdym stanie rynku
(nie tylko we wczesniej wymienionych) sie¢ jest raczej selektywna, poniewaz wskaznik
selektywnosci jest ujemny, ale nie rowny (prawie) -1. Oznacza to, ze w sieci jest Kilka
skupisk (hubow).

Zatem postawiona hipoteza, ze Wystgpienia zdarzenia katastroficznego zwigksza site
wzajemnych powigzan miedzy firmami sektora ubezpieczen, zostala cze$ciowo
potwierdzona. Z przeprowadzonego badania wynika, ze wystgpienie zdarzenia
katastroficznego zwigksza sile wzajemnych powigzan migdzy firmami sektora

ubezpieczen w zaleznos$ci od warunkéw rynkowych.

6.6 Ocena mozliwosci redukcji wkladu sektora ubezpieczen w ryzyko
systemowe przez globalny rynek reasekuracji

Prowadzong analize uzupetniam badaniem mozliwosci redukcji ryzyka systemowego.
Do analizy wykorzystuj¢ dzienne stopy zwrotu z notowan indekséw sektora ubezpieczen
z Europy, Azji i Ameryki. Na ich postawie wyznaczam wspoétczynniki zalezno$ci w
dolnym ogonie lambda (wzoér 5.18) oraz wspoétczynniki korelacji liniowej Pearsona
migdzy parami kontynentow. Stosuje 0szacowane dwuwymiarowe modele Kopula-DCC-
GARCH (o specyfikacji ARMA(1,1), GARCH(2,2), DCC(1,1) z kopulg t-Studenta) dla
par, ktore tworza logarytmiczne stopy zwrotu dla: STOXX Europe 600 Insurance,
STOXX Asia/Pacific 600 Insurance oraz STOXX North America 600 Insurance.

Wysoka warto§¢ wspolczynnika migdzy dwoma indeksami wskazuje na istnienie
zaleznos$ci miedzy sektorami ubezpieczen z tych dwoch obszaréw geograficznych, a tym

samym na ograniczong mozliwos¢ dywersyfikacji ryzyka, w tym ryzyka katastroficznego.
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Jest to zwigzane to z ograniczeniem w stosowaniu reasekuracji, nie tylko w skali lokalnej,
lecz takze globalne;j.

Sprawdzam czy wystapienie zdarzenia katastroficznego ma wplyw na wzrost
zalezno$ci migdzy sektorami ubezpieczen na réznych kontynentach. Uzyskane wyniki
przedstawiam w dwoch roznych ujeciach, tj. ilustruje:

— warto$ci wspotczynnikow w zestawieniu ze stanami rynku;

— Wwarto$ci wspotczynnikbw w polagczeniu ze stanami rynku i zdarzeniami

katastroficznymi.

Zamieszczam tabele z wynikami testu sumy rang Wilcoxona (warto$ciami p-value),
za pomocg ktorego sprawdzam, czy wartosci wskaznika przed i po katastrofie maja taki
sam rozktad (hipoteza zerowa), wobec hipotezy alternatywnej, ze wartosci wskaznika po
katastrofie maja rozktad o wyzszej $rednie;j.

Rozktady warto$ci wspotczynnikow dla par Europa — Azja, Europa — Ameryka i Azja
— Ameryka (pierwsze ujgcie) prezentuje odpowiednio na rys. 6.40, 6.41 i 6.42 dla
wspotczynnikow zaleznosci w dolnym ogonie (lambda) oraz na rys. 6.43, 6.44 1 6.45 dla

wspotczynnikdéw korelacji liniowe;.

Lambda: Europa-Azja

0.075-
Stany rynku
Subprime
2 Marmaln
‘B g.050- v
g Eurao
5; Imigracyjny
Covid-19
0.025- Wojna
0.000- 1 1

o
[ %)
=]
[ %)
=]

1
2010 201
Czas

Rysunek 6.40 Wartosci wspotczynnikow zalezno$ci w dolnym ogonie (lambda) miedzy Europa a Azja
Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Dla pary Europa — Azja (rys. 6.40) zalezno$¢ migdzy kontynentami jest bardzo staba
w kazdym okresie. Najwyzsze wartosci wspotczynnika zalezno$ci w dolnym ogonie
wystepuja podczas europejskiego kryzysu imigracyjnego okoto 2016 r. oraz na poczatku
kryzysu zwigzanego z pandemiag Covid-19 w 2020 r., jednakze nawet w tych okresach
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wspolczynniki zaleznos$ci przyjmujg wartosci ponizej 0,1. Na tej podstawie mozna

wnioskowac, ze nie istnieje zaleznos¢ miedzy Europg a Azja.

Lambda: Europa-Ameryka
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Rysunek 6.41 Wartosci wspélezynnikéw zaleznosci w dolnym ogonie (lambda) miedzy Europa a Ameryka
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dla pary Europa — Ameryka (rys. 6.41) wystepuja duze wahania warto$ci
wspolczynnika zalezno$ci w dolnym ogonie. Najwyzsze zalezno$ci wystepuja podczas
europejskiego kryzysu dlugu publicznego w latach 2010-2011, jednakze jest to staba
zalezno$¢ — na poziomie okoto 0,20 — 0,25. Ponadto stosunkowo wysoka warto$¢
wspotczynnika lambda (okoto 0,20) pojawia si¢ podczas kryzysu zwigzanego z pandemia
Covid-19 w latach 2020-2021 i europejskiego kryzysu imigracyjnego w latach 2015-
2016.

Dla pary Europa — Ameryka wahania warto$ci wspotczynnika majg zwykle wieksza

amplitud¢ niz dla par Europa — Azja i Azja— Ameryka.
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Rysunek 6.42 Wartosci wspotczynnikow zaleznos$ci w dolnym ogonie (lambda) miedzy Azja a Ameryka

Zrodto: opracowanie whasne.

Dla pary Azja — Ameryka (rys. 6.42) wystepuja bardzo stabe zalezno$ci w catym
badanym okresie. Najwyzsza zaleznos¢ jest zauwazalna podczas europejskiego kryzysu
imigracyjnego w latach 2015-2016, jednak sg to bardzo mate wartosci — blisko 0,02.

Zatem mozna stwierdzi¢, ze nie istnieje zalezno$¢ miedzy Azja a Ameryka.

Korelacja: Europa-Azja
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Rysunek 6.43 Wartosci wspotczynnikow korelacji migdzy Europa a Azja
Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Analiza wspotczynnikéw korelacji dla pary Europa — Azja (rys. 6.43) wskazuje, ze
ich wartosci zwykle zawierajg si¢ w przedziale od okoto 0,2 do okoto 0,5. Najwieksza
warto$¢ wystepuje podczas europejskiego kryzysu imigracyjnego (w 2016 r.) — okoto 0,6,
co $wiadczy o umiarkowanej korelacji miedzy Europa a Azja w tym momencie. Przez

wickszos$¢ badanego okresu zaleznos¢ jest staba lub umiarkowana.
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Korelacja: Europa-Ameryka
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Rysunek 6.44 Wartos$ci wspotczynnikow korelacji miedzy Europg a Ameryka
Zrodto: opracowanie wiasne.

Dla pary Europa — Ameryka (rys. 6.44) wartosci wspotczynnikow korelacji zawieraja
si¢ zwykle w przedziale okoto 0,4 — okoto 0,8, zatem przez wigkszo$¢ analizowanego
okresu istnieje zalezno§¢ umiarkowana lub miejscami silna. W szczego6lnosci podczas
europejskiego kryzysu dlugu publicznego, europejskiego kryzysu imigracyjnego oraz
kryzysu zwigzanego z pandemig Covid-19 wystepuje silna korelacja miedzy tymi

kontynentami — powyzej 0,7.
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Rysunek 6.45 Wartosci wspotczynnikow korelacji migdzy Azja a Ameryka
Zrodto: opracowanie wiasne.

Para Azja — Ameryka (rys. 6.45) charakteryzuje si¢ stabg lub umiarkowang

zalezno$cig — wigkszo$¢ wspotczynnikow korelacji zawiera si¢ w przedziale od okoto 0
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do okoto 0,4. Najwyzsza warto§¢ wspoOtczynnika korelacji wystepuje podczas
europejskiego kryzysu imigracyjnego w latach 2015-2016 — prawie 0,5. Swiadczy to o
istnieniu umiarkowanej zalezno$ci migdzy Azja a Ameryka w tym momencie.

W drugim ujeciu, dla kazdej pary kontynentow, pokazuje jak ksztattujg si¢ wartosci
wspotczynnikow zaleznosci w dolnym ogonie oraz wspotczynnika korelacji przed 1 po
wystapieniu zdarzenia katastroficznego, podczas roznych stanow rynku. Wartosci
wspotczynnikdéw zaleznosci w dolnym ogonie przedstawiam na rysunkach 6.46 — 6.48, a
wspotczynnikow korelacji liniowej — na rysunkach 6.49 — 6.51.

Zamieszczam takze tabele z wartoSciami p-value dla testu sumy rang Wilcoxona — dla

wspotczynnikow zaleznosci w dolnym ogonie w tab. 6.16, a dla wspotczynnikow

korelacji liniowej w tab. 6.17.
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Rysunek 6.46 Wykresy pudetkowe dla warto$ci wspotczynnikow zaleznosci w dolnym ogonie (lambda) —

para Europa — Azja
Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Dla pary Europa — Azja (rys. 6.46) srednia warto$¢ wspotczynnika zaleznosci lambda

zwieksza sie po wystapieniu katastrofy dla europejskiego zysu dlugu publicznego 1
€ € po wysigp Yy Pe) g y gu p g

kryzysu zwigzanego z pandemig Covid-19. Przy czym istotnie (na poziomie istotnosci

0,10) wyzsza jest tylko srednia w okresie pandemii Covid-19 (tab. 6.16).
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Rysunek 6.47 Wykresy pudetkowe dla wartosci wspotczynnikow zalezno$ci w dolnym ogonie (lambda) —

para Europa — Ameryka
Zrodto: opracowanie wiasne.

Dla pary Europa — Ameryka (rys. 6.47) srednia warto$¢ wspotczynnika lambda jest

wyzsza po katastrofie niz przed jej wystapieniem dla europejskiego kryzysu

imigracyjnego, kryzysu zwigzanego z pandemig Covid-19 i wojny na Ukrainie. Jednak,
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podobnie jak dla poprzedniej pary, istotnie wyzsza jest tylko $rednia w okresie pandemii

Covid-19 (tab. 6.16).
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Rysunek 6.48 Wykresy pudetkowe dla warto$ci wspotczynnikow zalezno$ci w dolnym ogonie (lambda) —

para Azja — Ameryka
Zrédlo: opracowanie wihasne.

Dla pary Azja — Ameryka (rys. 6.48) srednia wartos¢ wspotczynnika zalezno$ci

lambda zwigksza si¢ po wystapieniu zdarzenia katastroficznego dla stanu normalnego,

europejskiego kryzysu dlugu publicznego i europejskiego kryzysu imigracyjnego. W

odréznieniu do dwoch poprzednich przypadkow, réznice miedzy $rednimi sg istotne dla

stanu normalnego (dla o = 0,1) 1 europejskiego kryzysu dlugu publicznego (tab. 6.16).

Para kontynentow p-value
] Europa - Azja -
Europa - Azja
Ameryka Ameryka
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Stan rynku
Normalny 0,1958 0,8198 0,0949**
Subprime 0,4768 0,8855 0,7331
Euro 0,2468 0,4683 0,0476*
Imigracyjny 0,5938 0,1920 0,1621
Covid-19 0,0871** 0,0010* 0,4298
Wojna 0,7621 0,2470 0,9997
Tabela 6.16 Wartosci p-value dla wspotczynnikow zalezno$ci w dolnym ogonie (lambda)
lewostronny obszar krytyczny
Zrodto: opracowanie wiasne.
* Roznice miedzy $rednimi sg istotne na poziomie istotnosci a = 0,05.
** Roznice miedzy srednimi sg istotne na poziomie istotnosci a = 0,10.
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Rysunek 6.49 Wykresy pudetkowe dla wartosci wspotczynnikéw korelacji — para Europa - Azja
Zrodto: opracowanie wiasne.
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Dla pary Europa — Azja (rys. 6.49) korelacja po wystgpieniu zdarzenia

katastroficznego wzrasta dla europejskiego kryzysu dlugu publicznego i kryzysu

powiazanego z pandemig Covid-19. Jednakze istotna réznica migdzy $rednimi wystepuje

tylko dla kryzysu zwigzanego z pandemig Covid-19 (tab. 6.17).
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Rysunek 6.50 Wykresy pudetkowe dla warto$ci wspotczynnikow korelacji — para Europa - Ameryka

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dla pary Europa — Ameryka (rys. 6.50) warto$¢ korelacji pomigdzy tymi

kontynentami wzrasta po wystapieniu zdarzenia katastroficznego dla europejskiego

kryzysu imigracyjnego, kryzysu zwigzanego z pandemig Covid-19 i okresu wojny na

Ukrainie. Natomiast rdéznice migdzy $rednimi sg istotne wylgcznie dla kryzysu

zwigzanego z pandemig Covid-19 (dla a = 0,10) (tab. 6.17).
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Rysunek 6.51 Wykresy pudetkowe dla warto$ci wspotczynnikow korelacji — para Azja — Ameryka

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dla pary Azja — Ameryka (rys. 6.51) $rednia warto$¢ wspotczynnika korelacji po

pojawieniu si¢ zdarzenia katastroficznego jest wieksza niz przed tym zdarzeniem

europejskiego kryzysu dlugu publicznego i europejskiego kryzysu imigracyjnego oraz

nieznacznie wyzsza dla stanu normalnego. Istotne réznice migedzy $rednimi warto§ciami

wspotezynnikoéw korelacji wystepujg dla stanu normalnego i europejskiego kryzysu diugu

publicznego (tab. 6.17).

Para kontynentow p-value
) Europa - Azja -
Stan rynku Europa - Azja
Ameryka Ameryka
Normalny 0,1958 0,8198 0,0949**
Subprime 0,4768 0,8855 0,7331
Euro 0,2468 0,4683 0,0476*
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Imigracyjny 0,5938 0,1920 0,1621

Covid-19 0,0871** 0,0010* 0,4298

Wojna 0,7621 0,2470 0,9997

Tabela 6.17 Wartosci p-value dla wspotczynnikow korelacji
Igzwostronny obszar krytyczny

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

* Roznice migdzy $rednimi sg istotne na poziomie istotnosci a = 0,05.
** Roznice migdzy $rednimi sg istotne na poziomie istotnosci o= 0,10.

Analiza zalezno$ci migdzy kontynentami dla catego badanego okresu (nie tylko w
okresach przed i po katastrofach) wskazuje, ze zalezno$¢ w dolnym ogonie, mierzona
wspotczynnikiem lambda, wystepuje miedzy Europa a Ameryka, cho¢ jest ona staba.
Najwyzsze warto$ci lambda odnotowano podczas europejskiego kryzysu dlugu
publicznego, europejskiego kryzysu migracyjnego oraz kryzysu zwigzanego z pandemig
Covid-19. Miedzy Europa a Azjg oraz Azja a Ameryka zalezno$¢ jest praktycznie
nieobecna, poniewaz niezaleznie od stanu rynku wspotczynniki zalezno$ci w dolnym
ogonie utrzymuja si¢ na bardzo niskim poziomie, ponizej 0,10. W zwigzku z tym, dla par
Europa — Azja i Azja — Ameryka, mozliwo§¢ zastosowania reasekuracji strat
katastroficznych nie jest ograniczona przez zaleznosci mi¢dzy sektorami ubezpieczen na
tych kontynentach.

Bioragc pod uwage wspoétczynnik korelacji w calym badanym okresie, dla par Europa
— Azja i Azja — Ameryka obserwuje si¢ staba lub umiarkowang zaleznos¢, w zaleznos$ci
od stanu rynku. Najwyzszy wspotczynnik korelacji dla tych par wystepuje w trakcie
europejskiego kryzysu migracyjnego. Z kolei dla pary Europa — Ameryka zaleznos¢
migdzy sektorami jest umiarkowana lub silna, w zalezno$ci od okresu. Najwyzsze
wartosci  korelacji odnotowano podczas europejskiego kryzysu dlugu publicznego,
europejskiego kryzysu migracyjnego oraz kryzysu zwigzanego z pandemig Covid-19. Na
te] podstawie mozna wnioskowaé, ze w calym analizowanym okresie najwigksza
zalezno$¢ istnieje dla pary Europa — Ameryka, co w najwigkszym stopniu ogranicza
mozliwo$¢ przenoszenia strat migdzy sektorami w tych obszarach geograficznych. Jednak
o ograniczonej mozliwos$ci zastosowania reasekuracji w przypadku strat wynikajacych ze
zdarzen katastroficznych decyduje przede wszystkim obecno$¢ zaleznosci w dolnym
ogonie, mierzona wspotczynnikiem lambda. Wspotczynnik ten dotyczy strat o bardzo
duzej warto$ci, typowo zwigzanych z wystagpieniem katastrofy, podczas gdy standardowy
wspolczynnik korelacji liniowej nie odzwierciedla zalezno$ci w ogonach rozktadu. Mimo

to, umiarkowana lub silna zalezno$¢ stwierdzona na podstawie wspotczynnika korelacji
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sugeruje, ze firmy sektora ubezpieczen majg ograniczone mozliwosci dywersyfikacji strat
sredniej wielkosci migedzy kontynentami, co rowniez przektada si¢ na ograniczenia w
dywersyfikacji strat katastroficznych.

Analiza wptywu katastrof na warto$ci wspdtczynnikdw zaleznosci pozwala
stwierdzi¢, ze wystagpienie zdarzenia katastroficznego prowadzi do wzrostu zaleznosci
mierzonej wspotczynnikiem lambda, a ro6znice miedzy S$rednimi wartoSciami
wspotczynnika przed i po katastrofie sg istotne dla kryzysu zwigzanego z pandemia
Covid-19 w przypadku par Europa — Azja i Europa — Ameryka. Dla pary Azja — Ameryka
warunki te sg spelnione podczas stanu normalnego i1 europejskiego kryzysu dlugu
publicznego. Podobny obraz sytuacji uzyskuje si¢, gdy zalezno$¢ jest mierzona
wspotczynnikiem korelacji. Bez wzgledu na zastosowana miare zaleznosci miedzy
sektorami ubezpieczen, wyniki dotyczace stanow rynku pozostaja takie same. Wynika z
tego, ze wystapienie zdarzen katastroficznych w tych warunkach rynkowych zmniejsza
potencjat do zastosowania reasekuracji dla strat o duzej wartosci.

Analiza wskazuje, ze kryzysowe warunki rynkowe moga, oprécz samego wystapienia
zdarzenia  katastroficznego, ograniczy¢ mozliwosci  stosowania  reasekuracji
katastroficznej. Jednak, jak pokazuje moje badanie, taka sytuacja moze wystapi¢ rowniez
w okresie normalnym, gdy rynek lub system finansowy nie wykazuja objawow kryzysu.

Bioragc pod uwage przedstawione wyniki, hipoteza, ze wystapienie zdarzenia
katastroficznego zmniejsza mozliwosci globalnego rynku reasekuracji, a tym samym
obniza potencjal sektora ubezpieczen do redukcji ryzyka systemowego, jest tylko
czg$ciowo potwierdzona. Nie jest ona prawdziwa w niektdrych sytuacjach, poniewaz
mozliwosci globalnego rynku reasekuracji zalezg od warunkéw rynkowych oraz od
badanej pary kontynentow. W przypadku niektorych par zalezno$¢, zwlaszcza w ogonach
rozkladu, jest praktycznie nieobecna, a zdarzenie katastroficzne nie wplywa znaczaco na
wzrost tej zaleznosci w wigkszosci analizowanych stanéw rynku. Dlatego w tych
przypadkach zakres dywersyfikacji katastroficznej nie jest ograniczony po wystgpieniu
zdarzenia katastroficznego.

6.7 Odpornos¢ stosowanej procedury badawczej w zakresie dlugosci

okresu przed i po katastrofie
Kluczowym elementem procedury badawczej jest ustalenie okresu 10 dni przed i po

wystgpieniu Katastrofy, dzieki czemu sprawdzam czy wystgpienie katastrof powoduje
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zmian¢ rozktadu odpowiednich miernikow ryzyka systemowego (ACoVaR, MES,
wskaznikow topologicznych, wspotczynnikow zalezno$ci). W zwigzku z tym, wybor ten
jest tez kluczowy podczas weryfikacji postawionych hipotez szczegdlowych |
formulowaniu ostatecznych wnioskow. Aby sprawdzi¢, czy ustalenie dlugosci przedziatu
czasu (liczby dni) przed i po wystgpieniu katastrofy wplywa na wyniki, przeprowadzam
badanie odpornosci. Polega ono na powtorzeniu ostatniego kroku stosowanej procedury
badawczej, czyli testu Wilcoxona dla réznych przedziatow czasowych, o dlugosci
mniejszej i wigkszej niz 10 dni, a doktadniej od 5 do 15 dni.

Na poczatku sprawdzam, czy zmieniajac ilos¢ dni przed i po wystgpieniu katastrofy,
potwierdza si¢ wyniki uzyskane na podstawie miar ryzyka systemowego. Rezultaty
wskazuja, ze niezaleznie od dhlugosci przedzialu czasowego, wpltyw zdarzenia
katastroficznego na zwigkszenie wktadu ubezpieczycieli i reasekuratorow w ryzyko
systemowe lub ekspozycji firm badz sektoréw ubezpieczen na ryzyko systemowe zalezy
od stanu rynku, podczas ktérego pojawia si¢ zdarzenie katastroficzne. Ponadto w ramach
danej miary ryzyka, warto$¢ ryzyka systemowego rosnie w wyniku katastrofy i wystepuja
istotne réznice miedzy Srednig warto$cig miary przed i po zdarzeniu katastroficznym,
podczas podobnych stanéw rynkowych, bez wzgledu na liczbe dni przyjeta do analizy.
Najczescie] wystepujacymi stanami rynkowymi, podczas ktorych wida¢ oddzialywanie
zdarzenia katastroficznego na RS, sg europejski kryzys imigracyjny 1 wojna na Ukrainie
dla wktadu w ryzyko systemowe 1 ekspozycji sektora ubezpieczen na RS, a wojna na
Ukrainie dla ekspozycji firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych na ryzyko
systemowe. Dla miar ryzyka zmiana liczby dni po katastrofie (zaréwno gdy rozpatruje si¢
liczbe dni > 10, jak 1 liczbe dni < 10) nie wplywa na wzrost lub spadek liczby stanow
rynku, podczas ktorych jest spelniony warunek, iz wartoSci miary po katastrofie pochodza
z rozktadu o nizszej $redniej niz warto$ci przed zdarzeniem oraz réznica mig¢dzy $rednig
warto$cig miary przed i po zdarzeniu katastroficznym jest istotna.

W  kolejnym kroku analogiczne badanie przeprowadzam dla wskaznikow
topologicznych sieci, charakteryzujagcych powigzania firm sektora ubezpieczen.
Sprawdzam jak zmiana liczby dni przed i po zdarzeniu wptywa na uzyskane wyniki.
Stwierdzam, ze bez wzgledu na wskaznik, wybierajac rozng liczb¢ dni po katastrofie
(zarowno, gdy liczba dni > 10, jak i liczba dni < 10) uzyskane wyniki sg zgodne z
przedstawionymi w podrozdziale 6.5.

Na koniec badanie odpornosci przeprowadzam dla wspoiczynnika zaleznosci w
dolnym ogonie (lambda) i wspdtczynnika korelacji liniowej. W tym przypadku
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zauwazam drobne odstepstwa od wynikow przedstawionych w podrozdziale 6.6. W
szczegblnosci dla liczby dni wiekszej niz 10, dla niektorych par kontynentéw, wzrasta
liczba stanow rynku, dla ktéorych wartosci wspotczynnika po wystapieniu katastrofy
pochodza z rozktadu o wyzszej $redniej niz warto$ci przed katastrofa oraz réznica miedzy
$rednig wartos$cig wspoOtczynnika przed i po zdarzeniu jest istotna.

Reasumujac, powyzsze badanie odpornosci wskazuje, ze ustalenie innej liczby dni

przed i po zdarzeniu nie wptywa istotnie na rezultaty moich badan.
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Zakonczenie

Gloéwny cel rozprawy to zbadanie czy wystapienic zdarzenia katastroficznego oddziatuje
na rézne aspekty ryzyka systemowego — udziat firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych w
generowaniu ryzyka systemowego, ekspozycje tych firm oraz calego sektora ubezpieczen na
ryzyko systemowe, a takze istnienie zalezno$ci w ramach sektora, w tym struktur¢ powigzan
oraz wartosci wspotczynnikow swiadczacych o tej zaleznosci.

Wptyw zdarzen katastroficznych na omawiane aspekty ryzyka systemowego badam,
analizujac oddzielnie europejski, azjatycki i amerykanski sektor ubezpieczen oraz rozne stany
rynku, czyli okresy charakteryzujace si¢ podobng sytuacja gospodarczo — polityczng.
Wyrézniam nastgpujace stany rynku: kryzys subprime, europejski kryzys dtugu publicznego,
europejski kryzys imigracyjny, kryzys zwiazany z pandemig Covid-19, kryzys wywolany
wojng na Ukrainie oraz stan normalny, obejmujacy okresy, w ktorych nie wystepuje zaden z
powyzszych kryzysow.

Niezaprzeczalnym wnioskiem z przeprowadzonych badan jest to, ze w oddziatywaniu
zdarzen katastroficznych na ryzyko systemowe istotng role odgrywaja panujace warunki
rynkowe. Warto$ci miar ryzyka, struktura powigzan miedzy firmami sektora, ktoérego to
ryzyko dotyczy, a takze mozliwos$¢ redukcji ryzyka, zaleza w duzym stopniu od stanu rynku,
podczas ktérego zdarzenie katastroficzne nastapi.

Zaobserwowana zmiana warto§ci miar ryzyka systemowego po wystapieniu zdarzen
katastroficznych wskazuje na mozliwos¢ materializacji tego ryzyka, zwlaszcza podczas
europejskiego  kryzysu imigracyjnego i wojny na Ukrainie. Analiza wskaznikéw
topologicznych sieci po wystgpieniu katastrof rowniez wskazuje na potencjalne zarazanie
niepozadanymi skutkami tych zdarzen, zwlaszcza w okresie europejskiego kryzysu
imigracyjnego, kryzysu zwiagzanego z pandemig Covid-19 oraz wojny na Ukrainie. Z kolei
zdarzenia katastroficzne miaty wpltyw na wspotczynniki zaleznosci w trakcie kryzysu
zwigzanego z pandemig Covid-19, a czasem podczas europejskiego kryzysu dtugu
publicznego 1 stanu normalnego. Niejednokrotnie oddzialywanie katastrof na ryzyko
systemowe firm lub sektora na danym kontynencie zalezy od kryzysow, ktore nie dotycza
bezposrednio tego kontynentu.

W odniesieniu do postawionych hipotez szczegdétowych stwierdzam, ze:

— Hipoteza H1 (Wystgpienie zdarzenia katastroficznego powoduje zwigkszenie wktadu
ubezpieczyciela w ryzyko systemowe) zostata czg¢sciowo potwierdzona. To czy wystgpienie

zdarzenia katastroficznego zwigksza wkiad ubezpieczyciela w ryzyko systemowe zalezy
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przede wszystkim od warunkow rynkowych, podczas ktorych katastrofa si¢ pojawi. Dla Kilku
standw rynkowych $rednie warto$ci miary ACoVaR po pojawieniu si¢ katastrofy sa nizsze w
porownaniu z warto$ciami przed nig.

Badania pokazuja, ze, bioragc pod uwage caly analizowany okres (nie tylko
dziesieciodniowe okresy przed i po wystgpieniu katastrofy), w niektorych stanach rynku
wystepuja znaczne spadki warto$ci miary ACoVaR. Dla poszczegdlnych ubezpieczycieli
spadki te dotycza kryzysu subprime, europejskiego kryzysu dhugu publicznego i kryzysu
zwigzanego z pandemig Covid-19. Rzadziej bardzo niskie wartosci miary ACoVaR pojawiajg
si¢ podczas europejskiego kryzysu imigracyjnego i wojny na Ukrainie. Po zbadaniu zmian w
wartosci ACoVaR w potaczeniu ze zdarzeniami katastroficznymi, zmniejszenie $redniej
wartosci tej miary po wystapieniu katastrofy jest widoczne podczas europejskiego kryzysu
imigracyjnego 1 wojny na Ukrainie. Zatem pojawienie si¢ katastrofy powoduje wzrost udziatu
firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych w generowaniu ryzyka systemowego w pewnych
stanach rynkowych, nawet jesli poczatkowo ten wzrost udziatu w ryzyku systemowym w tych
warunkach rynkowych jest niewielki. Ponadto badania wskazuja, ze oddziatywanie zdarzenia
katastroficznego na wkiad w ryzyko systemowe sektora na danym kontynencie zalezy od
kryzysow, ktore nie dotycza bezposrednio tego kontynentu. Przyktadowo, wzrost wktadu w
RS sektora ubezpieczen w Azji nastepuje podczas europejskiego kryzysu imigracyjnego oraz
wojny na Ukrainie, czyli kryzysow, ktore zlokalizowane sg na terenie Europy.

— Hipoteza H2 (Wystgpienie zdarzenia katastroficznego zwigksza ekspozycje
ubezpieczyciela i calego sektora ubezpieczen na ryzyko systemowe) zostala cze¢sciowo
potwierdzona, bez wzgledu na to czy badam ekspozycj¢ na ryzyko systemowe firm
ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych czy sektoréw ubezpieczen. Wzrost tej ekspozycji w
wyniku wystgpienia katastrofy zalezny jest w duzej mierze od warunkéw rynkowych.
Podczas wigkszosci standow rynku wartosci miary MES po wystapieniu zdarzenia
katastroficznego nie pochodza z rozktadu o nizszej $redniej w stosunku do okresu przed
zdarzeniem.

Badania dla firm ubezpieczeniowych 1 reasekuracyjnych pokazuja, ze niskie wartosci
miary MES pojawiaja si¢ nie tylko w dziesieciodniowych przedziatach czasowych przed i po
wystapieniu katastrof, ale ogélnie w calym okresie zwigzanym z kryzysem subprime i
pandemiag Covid-19 dla Europy i Ameryki oraz stanem normalnym, europejskim kryzysem
imigracyjnym i wojna na Ukrainie dla Azji. Wystapienie zdarzenia katastroficznego zwigksza
ekspozycje na ryzyko systemowe dla kazdego z kontynentdéw podczas wojny na Ukrainie, a

dla Ameryki dodatkowo w stanie normalnym.
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Z kolei, analiza ekspozycji sektoréw ubezpieczen na ryzyko systemowe pokazuje, ze dla
wszystkich kontynentow jest ona najwigksza podczas europejskiego Kryzysu imigracyjnego
oraz kryzysu zwigzanego z pandemig Covid-19. Wzrost wartosci tej ekspozycji zdarza si¢
takze w trakcie kryzysu subprime, europejskiego kryzysu dtugu publicznego i wojny na
Ukrainie. Wystgpienie zdarzenia katastroficznego powoduje wzrost ekspozycji na ryzyko
systemowe dla wszystkich kontynentéw podczas europejskiego kryzysu imigracyjnego.
Ponadto taka sytuacja wystepuje dla Europy w trakcie wojny na Ukrainie, a dla Azji podczas
europejskiego kryzysu dtugu publicznego oraz stanu normalnego, czyli braku kryzysu. Zatem
rezultaty wskazuja na europejski kryzys imigracyjny jako stan rynkowy, podczas ktorego
wystepuja istotne spadki warto$ci miary MES sektora ubezpieczen, a wigc wzrost ekspozycji
sektora na ryzyko systemowe, bez wzglgdu na to czy rozpatruje si¢ oddziatywanie zdarzenia
katastroficznego czy nie. Dodatkowo zauwazam, ze chociaz ten stan rynku dotyczy
bezposrednio Europy to jednak ma wpltyw takze na azjatycki 1 amerykanski sektor
ubezpieczen.

— Hipoteza H3 (Wystgpienia zdarzenia katastroficznego zwigksza sile wzajemnych
powigzan miedzy firmami sektora ubezpieczen) zostala czeSciowo potwierdzona. PO
przeanalizowaniu szeregdw czasowych szeSciu wskaznikow topologicznych MST,
skonstruowanych dla instytucji sektora ubezpieczen, mozna stwierdzié, ze generalnie sieci nie
zmieniajg W znacznym stopniu swojej struktury. Po pierwsze, sieci w catym analizowanym
okresie — od 14.01.2009 r. do 31.05.2023 r. — nie sg bezskalowe, czyli nie posiadajag mocno
zcentralizowanych grup. Po drugie, sie¢ caly czas jest raczej selektywna, poniewaz wskaznik
selektywnosci jest ujemny, ale nie rowny prawie -1. Oznacza to, ze w sieci jest kilka skupisk
(hubow). Po trzecie, RCE, ktory okresla zwarto$¢ 1 stabilno$¢ sieci, bez wzgledu na sytuacje
na rynku — stan normalny czy kryzys, nie zmienia dynamicznie swojej wartosci. Te trzy
wskazniki dajg optymistyczny obraz wzajemnych powigzan pomiedzy badanymi instytucjami
ubezpieczeniowymi. Na podstawie tych trzech wskaznikow mozna ocenié, ze sektor
ubezpieczeniowy jest w miar¢ odporny na szoki. Jednakze badajac rownoczesnie szeregi
czasowe trzech kolejnych wskaznikow topologicznych — $redniej dtugosci Sciezki, $rednicy
oraz maksymalnego stopnia, mozna zaobserwowac skutki wptywu kryzysoOw na caty sektor
ubezpieczen. Malejace wartosci s$redniej dtugosci Sciezki i1 $rednicy przy rownoczesnie
rosngcym maksymalnym stopniu w okresach kryzyséw oznaczaja, ze sie¢ si¢ kurczy. Moze to
sprzyja¢ propagacji szokow, spowodowanych jakim§ powaznym zdarzeniem, miedzy

instytucjami tego sektora. Ponadto z przeprowadzonych badan wynika, ze w niektorych
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stanach rynku wskazniki APL i $rednica po katastrofie majg nizsza warto$¢ niz przed
katastrofg, natomiast maksymalny stopien si¢ zwigksza.

— Hipoteza H4 (Wystgpienie zdarzenia katastroficznego zmniejsza mozliwosci
globalnego rynku reasekuracji, przez co obniza potencjal redukcji wktadu sektora
ubezpieczen w ryzyko systemowe) zostata czgsciowo potwierdzona. Badania pokazuja, ze to
czy wystgpienie zdarzenia Kkatastroficznego zmniejsza mozliwosci globalnego rynku
reasekuracji w zakresie redukcji wkladu w ryzyko systemowe, zalezy przede wszystkim od
warunkéw rynkowych i od rozpatrywanej pary kontynentow (wsrod par Europa — Azja,
Europa — Ameryka i Azja — Ameryka). Mozliwos¢ zastosowania reasekuracji szkod
katastroficznych jest mniejsza, gdy miedzy sektorami ubezpieczen istnieje zalezno$¢, a
szczegolnie zaleznos¢ w dolnym ogonie.

Moje badania pokazuja, ze w calym badanym okresie, a nie tylko w dziesieciodniowych
przedzialach czasowych przed i po wystgpieniu katastrof, zalezno§¢ w dolnym ogonie
wystepuje dla pary Europa — Ameryka i praktycznie nie wystepuje dla par Europa — Azja i
Azja — Ameryka. Natomiast zalezno$§¢ mierzona wspotczynnikiem korelacji jest staba lub
umiarkowana dla par Europa — Azja i Azja — Ameryka oraz umiarkowana badz silna dla pary
Europa — Ameryka.

Odnoszac si¢ do stanow rynku 1 rozpatrujac wspoOtczynnik zaleznosci lambda,
najsilniejsza zaleznos¢ dla pary Europa — Ameryka ma miejsce w trakcie europejskiego
kryzysu dtugu publicznego, europejskiego kryzysu imigracyjnego i kryzysu zwigzanego z
pandemig Covid-19. Pod wzgledem wspodtczynnika korelacji najsilniejsza zaleznos¢
wystepuje podczas europejskiego kryzysu imigracyjnego dla par Europa — Azja i Azja —
Ameryka oraz podczas europejskiego kryzysu dlugu publicznego, europejskiego kryzysu
imigracyjnego i kryzysu zwigzanego z pandemig Covid-19 dla Europy — Ameryki.

Natomiast badania zalezno$ci w kontekscie wystgpienia katastrof pokazuja, ze zalezno$¢
w dolnym ogonie (wspotczynnik lambda) wzrasta po wystapieniu zdarzen katastroficznych w
stanie kryzysu zwigzanego z pandemig Covid-19 (dla para: Europa — Azja, Europa —
Ameryka) oraz w trakcie europejskiego kryzysu dlugu publicznego 1 stanu normalnego (dla
pary Azja — Ameryka). Analogiczna sytuacja wystepuje w przypadku badania zalezno$ci za
pomoca wspotczynnika korelacji.

Moge stad wnioskowaé, Ze stanami rynku, ktére w najwigkszym stopniu sprzyjaja
wzrostowi zaleznosci migdzy parami kontynentow po wydarzeniu katastroficznym, a tym

samym zmniejszaja mozliwos¢ redukcji ryzyka katastroficznego, jest kryzys powigzany z
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pandemig Covid-19, a w dalszej kolejnosci europejski kryzys dtugu publicznego i1 stan
normalny.

Moja analiza wykazata, ze wystapienie zdarzenia katastroficznego i zwigzane z nim
ryzyko katastroficzne wplywajg na ryzyko systemowe, jednakze nie kazda Kkatastrofa
prowadzi do jego materializacji 1 wzrostu. Samo pojawienie si¢ ryzyka katastroficznego
czesto nie wystarcza do zmaterializowania si¢ ryzyka systemowego. To, czy ryzyko
systemowe Si¢ zmaterializuje, zalezy od stanu rynku. Zatem hipoteza gtowna, méwiagca o tym,
ze Wystgpienie zdarzenia katastroficznego zwigksza zagrozenie systemowe w sektorze
ubezpieczen i powoduje wzrost sily powigzan pomiedzy podmiotami tego sektora,
prowadzacych do efektu zarazania, zostata czgsciowo potwierdzona.

Chociaz analiza nie wykazala jednoznacznie negatywnego wpltywu zdarzen
katastroficznych na ryzyko systemowe, jej wnioski mogg stanowi¢ cenng wskazowke dla
osOb 1 instytucji nadzorujacych sektor ubezpieczen, ubezpieczycieli, a takze klientow
zakladow ubezpieczen. Dla ubezpieczycieli takie badania mogg by¢ istotne, poniewaz
pomagaja zrozumie¢, w jakich warunkach rynkowych ich ryzyko systemowe moze wzrosna¢,
co umozliwia lepsze zarzadzanie portfelem ryzyk i opracowanie odpowiednich strategii
reasekuracji. Instytucje nadzorcze moga wykorzysta¢ te wnioski do wzmocnienia regulacji i
monitorowania sektora, szczegdlnie w okresach podwyzszonego ryzyka. Dla klientow
natomiast, swiadomos$¢ wptywu katastrof na stabilno$¢ sektora ubezpieczen jest kluczowa
przy podejmowaniu decyzji o wyborze ubezpieczenia 1 ocenie jego bezpieczenstwa.
Zrozumienie, ze pewne warunki rynkowe moga wzmacnia¢ wplyw katastrof na ryzyko
systemowe, pozwala na lepszg ochrong przed potencjalnymi zagrozeniami i minimalizowanie
skutkow ewentualnych kryzysow.

Podjeta przeze mnie tematyka badawcza moze by¢ kontynuowana, bowiem perspektywy
przysztych badan nad wptywem katastrof na ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen sa
niezwykle obiecujgce 1 wazne, szczegolnie w kontek$cie rosngcego znaczenia ryzyka
klimatycznego. Zmiany klimatyczne zwigkszaja czestotliwos¢ 1 intensywno$¢ katastrof
naturalnych, takich jak huragany, powodzie, pozary laséw czy susze, co stawia przed
sektorem ubezpieczen nowe wyzwania w zarzadzaniu ryzykiem systemowym. Przyszte
badania moga skupi¢ si¢ na kilku kluczowych obszarach:

— Dtugoterminowych skutkach klimatycznych dla sektora ubezpieczen. Przyszte badania

mogg eksplorowac, jak dlugoterminowe zmiany klimatyczne, takie jak podnoszenie

si¢ poziomu morz czy zmiany w rozktadzie opadow, wptywaja na ryzyko w portfelach
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ubezpieczycieli oraz jak te zmiany mogg przelozy¢ si¢ na ryzyko systemowe w
dhuzszym horyzoncie czasowym.

— Interakcji miedzy ryzykiem klimatycznym a innymi rodzajami ryzyk. Istnieje potrzeba
badania, jak ryzyko klimatyczne moze nasila¢ inne rodzaje ryzyk, takie jak ryzyko
finansowe, operacyjne czy reputacji, co moze prowadzi¢ do synergicznego wzrostu
ryzyka systemowego. Analiza tych interakcji jest istotna dla opracowania bardziej
kompleksowych strategii zarzadzania ryzykiem.

— Roli reasekuracji i innowacyjnych narzedzi finansowych. Kolejnym istotnym
obszarem badan jest ocena skutecznos$ci reasekuracji oraz nowych narzedzi
finansowych, takich jak obligacje katastroficzne, w ograniczaniu ryzyka systemowego
zwigzanego z katastrofami klimatycznymi. Badania moga rowniez eksplorowac
potencjat nowych technologii, takich jak big data i sztuczna inteligencja, w lepszym
przewidywaniu i zarzadzaniu ryzykiem katastroficznym.

— Regulacji i polityki wspierajacej odporno$¢ sektora ubezpieczen. Przyszte badania
moga rowniez przyczyni¢ si¢ do rozwoju polityk i1 regulacji, ktére wspieratyby
odpornos¢ sektora ubezpieczen na ryzyko klimatyczne. Analiza skutecznos$ci
obecnych regulacji oraz propozycje nowych rozwigzan prawnych moga pomédc w
lepszym zabezpieczeniu sektora przed skutkami katastrof klimatycznych.

Badania w tych obszarach mogg dostarczy¢ cennych wnioskéw dla ubezpieczycieli,

regulatorow oraz politykow, pomagajac im w lepszym przygotowaniu si¢ na przyszie
wyzwania zwigzane z rosngcym ryzykiem klimatycznym i jego wplywem na ryzyko

systemowe w sektorze ubezpieczen.
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Aneks

Tabele
Statystyki opisowe dla stop zwrotu
Indeks STOXX600
STOXX600 STOXX600
_ N North
Europe Asia/Pacific ]
America
Insurance Insurance
Statystyka Insurance
Minimum 0,171 -0,109 -0,130
Maximum 0,147 0,080 0,109
Rozstep 0,318 0,190 0,239
Srednia 0,000 0,000 0,000
Odchylenie
standard. 0.017 0.014 0015
Mediana 0,001 0,000 0,001
Kwartyl
. -0,007 -0,008 -0,006
pierwszy
Kwartyl trzeci 0,008 0,008 0,007
Asymetria -0,456 -0,166 -0,629

Tabela A.1 Statystyki opisowe dla stop zwrotu z notowan indekséw sektora ubezpieczen — Europa, Azja,

Ameryka

Zrodto: obliczenia wlasne.

Indeks

Shanghai
STOXX 600 )
Composite S&P 500
Europe
Index
Statystyka
Minimum -0,122 -0,089 -0,128
Maximum 0,081 0,059 0,090
Rozstep 0,203 0,148 0,217
Srednia 0,000 0,000 0,000
Odchylenie 0,011 0,013 0,012
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standard.

Mediana 0,001 0,000 0,001
Kwartyl

. -0,005 -0,006 -0,004
pierwszy

Kwartyl trzeci 0,006 0,006 0,006

Asymetria -0,698 -0,789 -0,718

Tabela A.2 Statystyki opisowe dla stép zwrotu z notowan indeksow sektora finansowego - Europa, Azja,

Ameryka

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Firma
) ) ) Generali
Aegon Allianz Aviva AXA Baloise Mapfre
Group
Statystyka
Minimum -0,243 -0,166 -0,406 -0,204 -0,118 -0,184 -0,134
Maximum 0,302 0,147 0,140 0,198 0,129 0,123 0,182
Rozstep 0,545 0,313 0,546 0,402 0,247 0,307 0,316
Srednia 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Odchylenie
0,027 0,017 0,024 0,022 0,015 0,018 0,020
standard.
Mediana 0,001 0,001 0,000 0,001 0,001 0,001 0,000
Kwartyl
. -0,011 -0,007 -0,009 -0,009 -0,007 -0,008 -0,010
pierwszy
Kwartyl
. 0,012 0,008 0,010 0,010 0,008 0,009 0,011
trzeci
Asymetria -0,064 -0,371 -2,544 -0,155 -0,369 -0,470 0,481
Tabela A.3 Statystyki opisowe dla stop zwrotu z notowan cen akcji firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych
— Europa
Zrédto: obliczenia wlasne.
Firma
Prudential Zurich Hannover ) )
Sampo Munich Re Swiss Re SCOR
Plc Insurance Ruck
Statystyka
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Minimum -0,223 -0,162 -0,148 -0,196 -0,195 -0,329 -0,221
Maximum 0,191 0,149 0,125 0,158 0,184 0,164 0,181
Rozstep 0,414 0,311 0,274 0,354 0,379 0,493 0,402
Srednia 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000
Odchylenie
0,023 0,016 0,016 0,017 0,016 0,020 0,019
standard.
Mediana 0,000 0,001 0,001 0,001 0,000 0,001 0,000
Kwartyl
. -0,010 -0,007 -0,006 -0,007 -0,006 -0,007 -0,008
pierwszy
Kwartyl trzeci 0,011 0,008 0,007 0,009 0,008 0,008 0,009
Asymetria -0,113 -0,472 -0,760 -0,418 -0,224 -1,998 -0,613

Tabela A.4 Statystyki opisowe dla stop zwrotu z notowan cen akcji firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych

— Europa c.d.

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Firma
China Korean Central
China Life o . .
Pacific Reinsurance | Reinsurance
Statystyka
Minimum -0,124 -0,113 -0,147 -0,132
Maximum 0,096 0,096 0,105 0,095
Rozstep 0,219 0,208 0,253 0,227
Srednia 0,000 0,000 0,000 0,000
Odchylenie
0,022 0,023 0,018 0,014
standard.
Mediana -0,001 0,000 0,000 0,000
Kwartyl
) -0,012 -0,013 -0,009 -0,004
pierwszy
Kwartyl
. 0,010 0,012 0,009 0,005
trzecl
Asymetria 0,375 0,152 -0,014 0,038

Tabela A.5 Statystyki opisowe dla stop zwrotu z notowan cen akcji firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych

- Azja
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Zrodto: obliczenia whasne.

Firma
American Assured
Equity AIG Aflac G Humana Hartford
uaranty
Investment

Statystyka
Minimum -0,292 -0,323 -0,460 -0,313 -0,274 -0,281
Maximum 0,238 0,507 0,265 0,217 0,185 0,244
Rozstep 0,529 0,830 0,724 0,530 0,459 0,526
Srednia 0,001 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000

Odchylenie

0,028 0,034 0,024 0,030 0,021 0,029

standard.
Mediana 0,001 0,000 0,001 0,000 0,001 0,001

Kwartyl
) -0,010 -0,010 -0,007 -0,011 -0,008 -0,009

pierwszy

Kwartyl
] 0,013 0,011 0,008 0,011 0,010 0,010

trzeci

Asymetria -0,914 1,709 -1,903 0,056 -1,357 -0,457

Tabela A.6 Statystyki opisowe dla stop zwrotu z notowan cen akcji firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych

— Ameryka

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Firma :
) ) Reinsurance
] . Progressive Prudential ]
Manulife Metlife ] . . SunLife Group of
Corporation Financial .
America
Statystyka
Minimum -0,198 -0,262 -0,100 -0,284 -0,161 -0,181
Maximum 0,183 0,202 0,115 0,237 0,156 0,171
Rozstep 0,381 0,464 0,214 0,521 0,317 0,352
Srednia 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Odchylenie
0,021 0,025 0,016 0,027 0,017 0,020
standard.
Mediana 0,000 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
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Kwartyl
. -0,009 -0,009 -0,007 -0,010 -0,007 -0,007
pierwszy
Kwartyl
. 0,009 0,011 0,008 0,012 0,008 0,009
trzeci
Asymetria -0,422 -0,754 -0,236 -0,592 -0,185 -0,218

Tabela A.7 Statystyki opisowe dla stop zwrotu z notowan cen akcji firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych
— Ameryka c.d.
Zrédto: obliczenia whasne.

Firma
_ Arch Renaissance
Bershire WR Berkley | Everest Re ] Chubb
Capital Re
Statystyka
Minimum -0,089 -0,168 -0,154 -0,185 -0,182 -0,184
Maximum 0,148 0,113 0,111 0,143 0,096 0,085
Rozstep 0,237 0,281 0,265 0,328 0,279 0,269
Srednia 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000
Odchylenie
0,013 0,014 0,016 0,016 0,015 0,016
standard.
Mediana 0,000 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
Kwartyl
) -0,006 -0,006 -0,007 -0,006 -0,007 -0,006
pierwszy
Kwartyl
] 0,007 0,007 0,008 0,008 0,008 0,007
trzeci
Asymetria 0,411 -0,579 -0,302 -0,763 -0,609 -0,845

Tabela A.8 Statystyki opisowe dla stop zwrotu z notowan cen akcji firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych
— Ameryka c.d.
Zrodto: obliczenia wlasne.
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Statystyki opisowe dla ACoVaR

Firma
] ] . Generali
Aegon Allianz Aviva AXA Baloise Mapfre
Group
Statystyka
Minimum -11,796 -12,084 -11,933 -12,061 -11,999 -11,979 -11,070
Maximum -0,689 -0,842 -0,787 -0,864 -0,685 -0,813 -0,783
Rozstep 11,107 11,242 11,146 11,196 11,314 11,167 10,287
Srednia -2,151 -2,217 -2,141 -2,216 -2,115 -2,162 -2,045
Odchylenie
1,156 1,170 1,136 1,157 1,131 1,158 1,066
standard.
Mediana -1,921 -1,984 -1,909 -1,980 -1,874 -1,936 -1,815
Kwartyl
. -2,450 -2,502 -2,404 -2,487 -2,372 -2,441 -2,304
pierwszy
Kwartyl
. -1,415 -1,466 -1,430 -1,473 -1,415 -1,417 -1,368
trzeci
Asymetria -2,827 -2,880 -3,045 -2,954 -3,101 -2,916 -2,967
Tabela A. 9 Statystyki opisowe dla ACoVaR dla firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych — Europa
Zrédto: obliczenia whasne.
Firma
Prudential Zurich Hannover ) )
Sampo Munich Re Swiss Re SCOR
Plc Insurance Ruck
Statystyka
Minimum -11,768 -11,794 -11,992 -11,965 -12,022 -0,119 -11,555
Maximum -0,776 -0,744 -0,531 -0,698 -0,796 -0,007 -0,566
Rozstep 10,992 11,050 11,461 11,267 11,226 0,112 10,989
Srednia -2,110 -2,066 -2,110 -2,051 -2,004 -0,021 -1,830
Odchylenie
1,136 1,124 1,164 1,143 1,150 0,012 1,056
standard.
Mediana -1,867 -1,809 -1,853 -1,815 -1,855 -0,018 -1,610
Kwartyl
. -2,375 -2,346 -2,388 -2,323 -2,339 -0,024 -2,046
pierwszy
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Kwartyl

trzeci

-1,403

-1,357

-1,378

-1,326

-1,386

-0,013

-1,208

Asymetria

-2,955

-3,021

-2,955

-3,070

-3,123

-2,953

-3,519

Tabela A.10 Statystyki opisowe dla ACoVaR dla firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych — Europa c.d.
Zrodto: obliczenia wlasne.

Firma
) ) China Korean Central
China Life . . .
Pacific Reinsurance | Reinsurance
Statystyka
Minimum 2,522 -2,589 -2,546 5,279
Maximum -0,382 -0,306 -0,015 0,028
Rozstep 2,140 2,283 2,531 5,307
Srednia -0,865 -0,828 -0,530 -0,827
Odchylenie
0,335 0,346 0,258 0,392
standard.
Mediana -0,786 -0,722 -0,461 -0,730
Kwartyl
. -0,974 -0,974 -0,605 -0,964
pierwszy
Kwartyl
trzeci -0,630 -0,581 -0,370 -0,577
Asymetria -1,658 -1,406 -2,724 -2,727

Tabela A.11 Statystyki opisowe dla ACoVaR dla firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych — Azja
Zrddlo: obliczenia whasne.

Firma
American Assured
Equity AIG Aflac Guarant Humana Hartford
Investment y
Statystyka
Minimum -13,007 -13,375 -13,641 -13,083 -12,732 -13,541
Maximum -0,234 -0,567 -0,553 -0,195 -0,262 -0,771
Rozstep 12,773 12,808 13,087 12,888 12,470 12,770
Srednia -1,810 -1,840 -1,948 -1,721 -1,428 -1,951
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Odchylenie

1,057 1,054 1,089 0,998 0,952 1,081
standard.

Mediana -1,534 -1,570 -1,681 -1,469 -1,204 -1,673
Kwartyl

. -2,007 -2,068 2,153 -1,906 -1,590 2,151
pierwszy
Kwartyl

. -1,220 -1,264 -1,337 -1,166 -0,931 -1,339

trzeci
Asymetria -4,202 -4,492 -4,203 -4,297 -5,186 -4,154

Tabela A.12 Statystyki opisowe dla ACoVaR dla firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych — Ameryka
Zrodto: obliczenia whasne.

Firma i
) ) Reinsurance
) ) Progressive Prudential )
Manulife Metlife ) ) ) SunLife Group of
Corporation Financial )
America
Statystyka
Minimum -13,361 -13,651 -13,423 -13,648 -13,389 -13,603
Maximum -0,780 -0,855 -0,314 -0,881 -0,732 -0,611
Rozstep 12,581 12,796 13,109 12,767 12,657 12,992
Srednia -1,848 -1,984 -1,836 -1,991 1,814 -1,910
Odchylenie
1,064 1,089 1,080 1,087 1,070 1,086
standard.
Mediana -1,583 -1,709 -1,561 -1,716 -1,544 -1,619
Kwartyl
. -2,046 -2,176 -2,052 -2,183 -2,023 -2,108
pierwszy
Kwartyl trzeci | .1 252 -1,377 -1,229 -1,383 -1,213 -1,303
Asymetria -4,293 -4,265 -4,196 -4,272 -4,312 -4,279

Tabela A.13 Statystyki opisowe dla ACoVaR dla firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych — Ameryka c.d.
Zrodto: obliczenia wlasne.

Firma
) Arch Renaissance
Bershire WR Berkley | Everest Re ) Chubb
Capital Re
Statystyka
Minimum -13,681 -13,561 -13,407 -13,376 -13,318 -13,579
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Maximum 0,823 0,009 -0,649 -0,626 -0,632 -0,783
Rozstep 12,858 13,570 12,758 12,750 12,686 12,796
Srednia -1,931 -1,681 -1,787 -1,768 -1,727 -1,913

Odchylenie

1,075 1,133 1,072 1,065 1,046 1,078
standard.
Mediana -1,654 -1,404 -1,524 -1,484 -1,462 -1,642
Kwartyl
) 2,110 -1,880 -1,990 -1,946 -1,931 -2,095
pierwszy
Kwartyl
i -1,341 -1,092 -1,180 -1,186 -1,130 -1,319
trzeci
Asymetria -4,494 -4,104 -4,240 -4,416 -4,240 -4,349

Tabela A.14 Statystyki opisowe dla ACoVaR dla firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych — Ameryka c.d.
Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Statystyki opisowe dla MES

Firma
. . . Generali
Aegon Allianz Aviva AXA Baloise Mapfre
Group
Statystyka
Minimum -15,793 -9,909 -12,838 -12,748 -7,159 -10,462 -9,342
Maximum -2,519 -1,941 -3,041 -2,431 -1,548 -2,109 -1,966
Rozstgp 13,275 7,967 9,797 10,317 5,611 8,353 7,376
Srednia -6,740 -4,889 -5,632 -6,088 -3,844 -4,907 -5,141
Odchylenie
1,590 0,917 1,219 1,254 0,767 1,108 1,176
standard.
Mediana -6,579 -4,846 -5,476 -6,014 -3,831 -4,763 -5,042
Kwartyl
. -7,505 -5,444 -6,126 -6,855 -4,337 -5,520 -5,892
pierwszy
Kwartyl
. -5,675 -4,274 -4,827 -5,191 -3,345 -4,086 -4,280
trzeci
Asymetria -1,119 -0,464 -1,690 -0,417 -0,190 -0,743 -0,435
Tabela A.15 Statystyki opisowe dla MES dla firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych — Europa
Zrédto: obliczenia whasne.
Firma
Prudential Zurich Hannover ) )
Sampo Munich Re Swiss Re SCOR
Plc Insurance Ruck
Statystyka
Minimum -18,073 -8,225 -10,929 -7,370 -9,103 -0,112 -10,576
Maximum -1,860 -1,247 1,595 0,449 -1,007 -0,017 -0,944
Rozstep 16,213 6,978 12,525 7,819 8,097 0,095 9,632
Srednia -5,826 -3,804 -3,604 -3,922 -3,048 -0,043 -3,919
Odchylenie
1,516 0,896 1,100 0,896 1,080 0,012 1,440
standard.
Mediana -5,514 -3,688 -3,523 -3,835 -3,846 -0,040 -3,795
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Kwartyl

. -6,615 -4,318 -4,156 -4,543 -4,585 -0,047 -4,713
pierwszy
Kwartyl
. -4,787 -3,216 -2,933 -3,273 -3,235 -0,035 -2,936
trzeci
Asymetria -1,278 -0,840 -0,865 -0,325 -0,493 -1,566 -0,938

Tabela A.16 Statystyki opisowe dla MES dla firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych — Europa c.d.
Zrédto: obliczenia whasne.

Firma
. . China Korean Central
China Life . . .
Pacific Reinsurance | Reinsurance
Statystyka
Minimum -6,427 -6,429 -3,366 -7,603
Maximum -0,491 0,620 0,762 4,900
Rozstep 5,935 7,050 4,127 12,503
Srednia -2,145 -2,308 -1,010 -1,044
Odchylenie
0,969 1,163 0,418 0,718
standard.
Mediana -1,843 -1,966 -0,913 -0,939
Kwartyl
pierwszy -2,514 -2,790 -1,229 -1,258
Kwartyl
. -1,531 -1,538 -0,727 -0,615
trzeci
Asymetria -1,390 -1,227 -0,941 -2,941

Tabela A.17 Statystyki opisowe dla MES dla firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych — Azja

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Firma
American Assured
Equity AIG Aflac Guarant Humana Hartford
Investment y
Statystyka
Minimum -16,404 -35,781 -13,623 -15,034 -8,058 -18,587
Maximum 1,905 -1,609 -2,131 2,957 2,151 -2,273
Rozstep 18,309 34,172 11,492 17,992 10,209 16,314
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Srednia

-6,300 -6,834 -5,235 -6,183 -3,358 -6,459
Odchylenie
2,231 2,490 1,570 2,051 1,040 2,226
standard.
Mediana -5,892 -6,441 -4,817 -5,789 -3,239 -5,860
Kwartyl
. -7,129 -7,733 -6,113 -7,482 -3,975 -7,591
pierwszy
Kwartyl
) -4,881 -5,341 -4,148 -4,627 -2,669 -4,916
trzeci
Asymetria -1,242 -2,991 -1,459 -0,776 -0,316 -1,548

Tabela A.18 Statystyki opisowe dla MES dla firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych — Ameryka
Zrédto: obliczenia whasne.

Firma i
) ) Reinsurance
. . Progressive | Prudential ]
Manulife Metlife ] . . SunLife Group of
Corporation Financial .
America

Statystyka

Minimum -9,427 -16,719 -8,277 17,421 -8,559 -16,780

Maximum -1,180 -3,195 1,727 -2,863 -1,729 -1,952

Rozstep 8,247 13,524 10,004 14,558 6,830 14,828

Srednia -5,340 -6,985 -3,913 -7,099 -4,107 -4,909

Odchylenie

1,176 1,390 0,906 1,485 1,012 1,436
standard.

Mediana -5,195 -6,900 -3,862 -6,888 -3,954 -4,619
Kwartyl

) -6,007 -7,566 -4,343 -7,576 -4,659 5,371
pierwszy

Kwartyl trzeci -4,541 -6,162 -3,397 -6,237 -3,390 -4,042

Asymetria -0,437 -1,896 0,070 -2,368 -0,842 -2,104

Tabela A.19 Statystyki opisowe dla MES dla firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych — Ameryka c.d.
Zrodto: obliczenia whasne.

Firma

Statystyka

Bershire

WR
Berkley

Everest Re

Arch
Capital

RenaissanceRe

Chubb
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Minimum -6,848 -9,356 -9,663 -9,431 -7,761 -9,254
Maximum -1,252 1,510 -1,132 -1,381 -1,025 -0,680
Rozstep 5,596 10,866 8,531 8,050 6,736 8,574
Srednia -3,823 -2,952 -3,644 -3,502 -3,166 -4,102
Odchylenie
0,812 1,502 1,032 1,218 0,930 0,945
standard.
Mediana -3,851 -3,093 -3,456 -3,180 -2,994 -3,934
Kwartyl
. -4,321 -3,775 -4,134 -4,045 -3,612 -4,559
pierwszy
Kwartyl
. -3,346 -2,345 -3,017 2,678 -2,523 -3,485
trzeci
Asymetria 0,098 0,117 -1,301 -1,629 -1,157 -1,147

Tabela A. 20 Statystyki opisowe dla MES dla firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych — Ameryka c.d.
Zrédto: obliczenia wlasne.

Firma STOXX600
STOXX600 STOXX600
] » North
Europe Asia/Pacific ]
America
Insurance Insurance
Statystyka Insurance

Minimum -9,897 -5,695 -8,089

Maximum -1,315 -0,260 -1,231

Rozstep 8,581 5,435 6,858

Srednia -4,286 -1,748 -3,918

Odchylenie

1,287 0,677 1,005
standard.

Mediana -4,142 -1,606 -3,822
Kwartyl

. -5,136 -2,039 -4,334
pierwszy

Kwartyl trzeci -3,313 -1,326 -3,290

Asymetria -0,620 -1,736 -0,973

Tabela A.21 Statystyki opisowe dla MES dla sektora ubezpieczen — Europa, Azja, Ameryka

Zrbédlo: obliczenia wilasne.
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