Inwestycje europejskich ubezpieczycieli a kryzys finansowy
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Aktywnos¢ inwestycyjna
europejskich ubezpieczycieli na tle
globalnego kryzysu finansowego

Celem opracowania jest przedstawienie aktywnosci inwestycyjnej ubezpieczycieli europejskich
w kontekscie realizacji ryzyka globalnego. Do ryzyka globalnego zaliczono ryzyko kryzysu
finansowego. W latach 2008-2009 miafo miejsce pogtebienie kryzysu finansowego w skali
globalnej, w tym takze dla przemystu ubezpieczeniowego. Podkresla sie, ze europejscy ubez-
pieczyciele znaleZli sie w stosunkowo dobrej pozycji wyjsciowej w obliczu kryzysu. Jednak
zauwaza sie, Ze polityka inwestycyjna na skutek realizacji ryzyka ulegta modyfikacji.

Wprowadzenie — uwarunkowania kryzysu finansowego
w sektorze ubezpieczen

Kryzys finansowy, ktéry na wielkg skale ujawnit sie w drugiej pofowie 2007 roku
w Stanach Zjednoczonych wraz z zatamaniem funkcjonowania zintegrowanego syste-
mu finansowego miat daleko idgce skutki dla stanu gospodarki swiatowej. Szersza
geneza kryzysu wykracza poza ramy tego opracowania, niemniej zarysowanie przyczyn
kryzysu jest uzasadnione z powodu jego wptywu na aktywnos¢ rynkéw ubezpieczenio-
wych. A zatem przyczyng kryzysu finansowego byta dos¢ lekkomysina polityka amery-
kanskiego rzadu, ktory wtasciwie zachecat do nabywania nieruchomosci z ich prawami
witasnosci. Niskie oprocentowanie byto zachecajgce a podmioty udzielajgce pozyczek
hipotecznych (np. mortage brokers) chetnie swiadczyty ustugi, stosujac wtasne instru-
mentarium jako zabezpieczenie!. Skutkiem takich poczynan byly produkty tworzone
w celu sekurytyzacji pozyczek (products for securitizing mortgages), ktérych ryzyko
kredytowe nie byto réwne dla pozyczkodawcow i pozyczkobiorcéw, obcigzato w zasa-
dzie inwestoréw. Produkty te (obligacje) uznawane byty za bezpieczne z wysokg AAA
notg ratingowa i szeroko nabywane, poniewaz zwrot z nich byt znacznie wyzszy niz
innych produktéw sekurytyzowanych z oceng ratingowa AAAZ2. Pozyczki hipoteczne

1. Por. J. Hull, Risk Management and Financial Institutions, Pearson Education Inc., International
Edison, 2010, ss. 348-349.
2. Ibidem.
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charakteryzowaty sie niskim teaser rate na dwa do trzech lat, po tym okresie stopa
procentowa znaczaco wzrastata stajgc sie obcigzeniem dla pozyczkobiorcéw. W efekcie
wystapita, na szeroka skale, niezdolnos¢ do sptaty rat kapitatowych i wysokich odsetek,
co doprowadzito do narastajacej niewyptacalnosci i zbywania nieruchomosci, ktérych
ceny w 2007 roku zaczety spada¢ (po wzrostach w latach 2000-2006)3. W 2007 roku
spekulacyjne poczynania na transakcjach bankowych (w tym pozyczkach hipotecznych
i instrumentach je zabezpieczajacych) staty sie nie do opanowania rozprzestrzeniajac
sie poza granice Stanéw Zjednoczonych

Poczawszy od 2007 roku rozpoczeta sie fala dokapitalizowan, niewyptacalnosci,
upadtosci instytucji zintegrowanego systemu finansowego#. Kryzysowa sytuacja rozwi-
jata sie i narastata z kolejnymi miesigcami w 2008 roku i poczatkowymi kwartatami w
2009 roku w Stanach Zjednoczonych i w réznym natezeniu w krajach europejskich. Juz
w 2007 roku spowolnienie gospodarki z powodu kryzysu byto odczuwalne w Stanach
Zjednoczonych, Japonii oraz krajach Europy Zachodniej, cho¢ w mniejszym zakresie5.
Mozna stwierdzi¢, ze w latach 2008-2009 miato miejsce pogtebienie swiatowego kry-
zysu gospodarczego®. Znamiona kryzysu staty sie szczegdlnie wyrazne w 2009 roku
(zwtaszcza w jego pierwszych kwartatach) kiedy to liczne gospodarki narodowe popa-
dty w stan recesji. Aby te sytuacje przezwyciezy¢ wdrazano instrumentarium ekono-
miczne, prawne, a hawet spoteczne.

Instytucje zglobalizowanego systemu finansowego, w tym takze instytucje sektora
ubezpieczen, nie byty w stanie udzwigng¢ skutkow ryzyka kryzysu finansowego. Podaje
sig, ze w Europie miata miejsce zmiana strategii inwestycyjnej ubezpieczycieli w zakresie
lepszego szacowania ryzyka, po skutkach finansowych tragicznych wydarzen z 20017,
po to by w przysztosci przygotowac sie na ewentualne pojawienie sie ryzyka globalne-
go. Zmiana dotyczyta takze roli podmiotéw odpowiedzialnych za zarzadzanie ryzykiem
w przedsiebiorstwie, zwtaszcza chief of risk officer8 (CRO)%. Na koniec pierwszego
kwartatu 2008 roku International Monetary Fund szacowat straty z tytutu kryzysu na
okoto 945 mld USD, z czego az 12 proc. (105-130 mld) wygenerowane przez ubezpie-
czycieli (gtownie w Stanach Zjednoczonych)10. Wedtug Standard & Poor’s straty euro-
pejskich ubezpieczycieli szacowane po pierwszym poétroczu 2008 roku osiggnety war-
tos¢ 7 mld USD'1. Uwaza sie, ze ubezpieczenia w Europie byly w mocnej pozycji star-

3. Ibidem.

4. Por. S. Bozek, Tendencje rozwojowe europejskich ubezpieczycieli, [w:] Ubezpieczenia gospo-
darcze, W. Ronka-Chmielowiec (red.), Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wro-
ctawiu, Prace Naukowe Nr 105, Wroctaw 2010, s. 30.

Insurance in Figures, CEA Statistics Nr 36 , CEA 2008, s. 21. (pdf)

Annual Report 2008-2009, CEA 2009, s. 9. (pdf)

Ibidem.

Przyjmuje sie, ze podmiot ten odpowiedzialny za korporacyjne zarzadzanie ryzykiem zostat
po raz pierwszy powotany przez oddziat General Electric w 1993 roku — Por. H. Skipper,
W. Kwon, Risk Management and Insurance. Perspectives in a Global Economy, Blackwell
Publishing 2007, s. 289.

9. Por. M. Power, Organizational Responses to Risk: the Risk of the Chief Risk Officer, [w:]
Organizational Encounters with Risk, B. Hutter, M. Power (ed.), Cambridge University Press
2005, ss. 136-137.

10. Annual Report 2008-2009 ... op. cit.
11. Ibidem.
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towej w obliczu kryzysu (w poréwnaniu chocby do bankéw), gtéwnie dlatego, ze
przedsiebiorstwa ubezpieczeniowe nie byty w duzym stopniu narazone na oddziatywa-
nie ryzyka kredytowego oraz jego bezposrednie skutki przejawiajgce sie zatamaniem
transakgcji kredytowych i pozyczkowych'2. Jednak dziatalnos¢ inwestycyjna ubezpieczy-
cieli, nalezacych do wazniejszych inwestorow instytucjonalnych3, byta i jest narazona
na negatywne skutki kryzysu, szczegdlnie w zakresie polityki alokacyjnej. Uwaza sig, ze
polityka inwestycyjna ubezpieczycieli musi by¢ zréwnowazona i bezpieczna, poniewaz
nadrzednym celem inwestowania w aktywa jest réwnoczesna zdolnos¢ do zabezpie-
czania zobowigzan wzgledem wiascicieli uméw ubezpieczenial4. W zwigzku z powyz-
szym ubezpieczyciele koncentruja sie na inwestowaniu w przedsiewziecia (instrumenty,
produkty), ktérych cash flow jak tez profil ryzyka jest klarownie opisany i skorelowany
z poziomem zobowigzan, regulowanych w ramach rezerw techniczno-ubezpieczenio-
wych15, Takie postepowanie wynikajgce z podstawowego charakteru i celu ubezpie-
czen czyni przemyst ubezpieczeniowy stosunkowo (w poréwnaniu z innymi segmenta-
mi ustug finansowych) mniej podatny na zmienne i niepewne zachowania rynkéw
finansowych. W dobie wychodzenia z kryzysu, jak wynika z obserwacji'é, ubezpieczy-
ciele sformufowali spostrzezenia ze skutkéw kryzysu finansowego i odczuwajg potrze-
be podjecia dziatan skierowanych na gtebszg ochrone i poprawe ich aktywnosci. Ubez-
pieczyciele specjalizujacy sie w ubezpieczeniach majatkowych w zasadzie nie poniesli
wigkszych strat, w przeciwienstwie do prowadzacych dziatalnos¢ w obszarze ubezpie-
czen na zycie. W ubezpieczeniach na zycie skutki kryzysu wptynety przede wszystkim
na osfabienie efektywnosci dziatalnosci inwestycyjnej oraz zmiane tendencji produkto-
wej w kierunku produktéw tradycyjnych'?. Wobec powyzszego podstawowym celem
opracowania jest charakterystyka aktywnosci inwestycyjnej i jej zmian europejskich
ubezpieczycieli w czasie kryzysu finansowego.

1. Ryzyko kryzysu finansowego a ubezpieczenia

W dobie kryzysu instytucje miedzynarodowe zaangazowane sg w konstruowanie oraz
wdrazanie procedur i inicjatyw jego rozpoznania, minimalizacji i ograniczania. Do jed-
nych z takich inicjatyw nalezy zaliczy¢ aktywnos¢ CEA na polu International Accounting
Standards Broad'8 (Rada Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci, IASB), ktora
w pazdzierniku 2008 roku zaowocowata przedstawieniem IASB sytuacji sektora ubez-
pieczen w dobie kryzysu. Efektem byto ustanowienie przez IASB oraz the US Financial
Accounting Standards Broad (FASB) instytucji pod nazwa Financial Crisis Advisory

12. Por. Ibidem.

13. Por. Annual Report 2008-2009 ... op. cit. s. 9 oraz S. Bozek-Weglarz, Inwestycyjna dziatalnos¢
przedsiebiorstw ubezpieczeniowych w Europie, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Katowicach, Katowice 2005, s. 14.

14. Annual Report 2008-2009 ... op. cit. s. 9

15. Por. Ibidem.

16. Lessons from Change. Regaining Balance in the Insurance Industry, Ernst & Young's 2009,
s. 5. (pdf)

17. Ibidem. s. 5

18. Rada powstata w 2001 r. w wyniku przeksztatcenia Komitetu Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci (International Accounting Standards Committee — IASC).
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Group (FCAG), ktora identyfikowata zmiany zasad funkcjonowania organizacji w obli-
czu kryzysu. W kwietniu 2009 roku CEA weszta w kontakt z FCAG tworzgc wskazdéwki
wspierajgce europejskich ubezpieczycieli w zakresie réznych sposobow i wariantéw
pomiaru instrumentéw finansowych9.

Funkcjonowanie przedsiebiorstw, takze przedsiebiorstw ubezpieczeniowych jest
stale narazone na wystepowanie ryzyka. Ryzyko w ubezpieczeniach jest szeroko opisa-
ne w literaturze przedmiotu29. Zakres mozliwych zagrozen nie jest zamkniety, ponie-
waz pojawiaja sie nowe, niekiedy wymuszajgce zmiane przyjetych i utrwalonych para-
dygmatoéw.

Rys. 1. Wptyw ryzyka globalnego na przedsiebiorstwa ubezpieczeniowe oraz ich aktywnos¢
inwestycyjna
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Zrédfo: opracowanie wiasne.

Atak terrorystyczny z 2001 roku spowodowat, ze pojawit sie nowy rodzaj ryzyka
o wymiarze katastroficznym (cho¢ nie w klasycznym rozumieniu tego ryzyka) o wielkiej
skali oddziatywania i co najwazniejsze skutkach oddziatywania o charakterze finanso-
wym na skale globalna. Ryzyko kryzysu finansowego ujawnionego na duzg skale juz
w 2007 roku zaliczy¢ mozna do tego samego typu ryzyka co ryzyko ataku terrorystycz-
nego z 2001 roku, poniewaz jest to ryzyko wielkiej skali oddziatywania, czyli globalne,
a przede wszystkim wptywa na funkcjonowanie gospodarki swiatowej21.

19. Annual Report 2008-20009 ... op. cit., s. 11.

20. Por. W. Ronka-Chmielowiec., Ryzyko jako przedmiot ubezpieczenia, [w:] Ubezpieczenia.
Rynek i ryzyko, W. Ronka-Chmielowiec (red.), Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2002, ss. 133-138; T. Michalski, Ryzyko w dziatalnosci cztowieka, [w:] Podstawy ubezpieczen
— mechanizmy i funkcje, J. Monkiewicz (red.), t. |, Poltext, Warszawa 2000, ss. 33-39;
Ubezpieczenia gospodarcze. Ryzyko i metodologia oceny, T. Michalski (red.), A. Karmanska,
A. Sliwinski, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2004., ss. 56-64; A. Sliwinski, Ryzyko ubez-
pieczeniowe. Taryfy — budowa i optymalizacja, Poltext, Warszawa 2002, ss. 20-29.

21. Por. A. Saunders, M. Millon Cornett, Financial Institutions Management: A Risk Management
Approach, Fourth Edition, MCGRAW-HILL IRWIN 2008, s. 75 i nast.; S. Bozek, Funkcjonowanie
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Oczywiscie charakter obu rodzajéw ryzyka jest rézny, jednak faczy je po pierwsze
skala zjawiska, po drugie finansowe konsekwencje dla gospodarki swiatowej, takze
przemystu ubezpieczeniowego, w tym jego aktywnosci inwestycyjnej. Ryzyko kryzysu
finansowego jest ryzykiem globalnym. Na przyktad ryzyko globalne w ubezpieczeniach
wyraza sie zmniejszonym poziomem aktywnosci inwestycyjnej oraz przemodelowa-
niem struktury portfeli ubezpieczycieli w latach 2001-2002 w poréwnaniu do okreséw
pdzniejszych na skutek zaistnienia zdarzen terrorystycznych?22,

2. Aktywnos¢ inwestycyjna europejskich ubezpieczycieli

Kryzys finansowy powaznie wptynat na gospodarke w Europie od jesieni 2007 roku,
zgodnie z danymi Eurostatu, po wzroscie o 0,7 proc. w 2008 r., realny produkt krajowy
brutto (PKB) w Europie zmniejszyt sie o okoto 4 proc. w 2009 roku23. Dla inwestoréw
instytucjonalnych jakimi sg przedsiebiorstwa ubezpieczeniowe spadki notowan akgji
wyrazne na rynkach gietdowych w 2008 roku miaty istotny wptyw na konstrukcje port-
feli. Inwestycje ubezpieczycieli z europejskich rynkéw ubezpieczeniowych w 2008 roku
zmniejszyly sie do 6 800 mld euro24, podczas gdy w 2007 roku wyniosty 7 284 mid
euro25 (wartos¢ rynkowa). W 2007 roku odnotowano wzrost inwestycji ogotem (real-
ny) dla krajow Europy (cztonkdéw CEA) zaledwie o 2,3 pkt. proc. w stosunku do 2006
roku, w ktérym odnotowano wzrost o 4,8 pkt proc. Dynamika wzrostowa w obu tych
okresach jest znacznie nizsza niz w 2005 roku (realny wzrost o 10,5 pkt proc. wzgle-
dem poprzedniego roku). Zatem w 2008 roku zagregowany portfel inwestycji ubezpie-
czycieli europejskich odnotowat dynamike spadkowa (o 4 pkt. proc.),26 co mozna
poréwnad z sytuacjg kryzysowa w latach 2001-2002. W latach 2005-2007 dynamika
wzrostowa inwestycji ogdétem europejskich ubezpieczycieli systematycznie sie zmniej-
szata, po czym dalej przeszta w spadkowg w 2008 roku. Podkresla sig, ze juz w 2007
roku, zwtaszcza jego drugiej potowie niski realny wzrost byt spowodowany rysujaca sie
trudng sytuacjg na rynkach gietdowych na skutek ujawniajacego sie kryzysu finanso-
wego?’,

przedsiebiorstw ubezpieczeniowych w warunkach ryzyka. Standaryzacja zarzadzania ryzy-
kiem. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s. 19
i nast.

22. S. Bozek-Weglarz, Parametry oceny dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw ubezpiecze-
niowych, Ubezpieczenia w gospodarce rynkowej, [w:] E. Kucka (red.), Zaktad Poligraficzny
Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie, Olsztyn 2008, s. 88 i nast.

23. European Insurance in Figures, CEA Statistics Nr 42, CEA 2010, s. 25. (pdf)

24. Co znajduje tez odzwierciedlenie w biezagcym kursie walutowym (current exchange rates),
ktéry zmniejszyt sie o ok. 6 proc., podczas gdy stata stopa (constant exchange rates) jedynie
2 proc.; Por. Annual Report 2008-2009... op. cit., s. 8.

25. European Insurance in Figures, CEA Statistics Nr 36... op. cit., s. 20.

26. Annual Report 2008-2009... op. cit., s. 8.

27. Por. European Insurance in Figures, CEA Statistics Nr 36... op. cit., s. 20.
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Wykres.1. Realna zmiana' lokat ogétem w ubezpieczeniach w krajach UE w latach
2001-2007 (w %)
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Zrédto: European Insurance in Figures, CEA Statistics Nr 36 , CEA 2008 (xIs) oraz opracowanie na
tej podstawie.

Wykres 1 prezentuje realne zmiany poziomu lokat ubezpieczycieli europejskich, na
skutek zaistnienia ryzyka globalnego, manifestujacego sie obnizeniem aktywnosci inwe-
stycyjnej ubezpieczycieli w latach 2001-2002 (po ataku terrorystycznym) oraz w 2007
roku (na ktéry przypada poczatek kryzysu finansowego). Pierwsze obnizenie aktywnosci
inwestycyjnej ubezpieczycieli, ktére miato miejsce w Europie w latach 2001-2002 naj-
mocniej dotkneto sektor ubezpieczen na zycie, poniewaz gtéwnie on przyjat na siebie
skutki finansowe z okresu ,post WTC”. Natomiast drugie obnizenie poziomu lokat
(w analizowanym okresie), rozpoczete w 2007 roku, choc¢ nie dynamikg spadkowsg jak
w przypadku z 2001 roku (spadek o 0,4 pkt. proc.) ale niskg wzrostowg (wzrost
o 2,5 pkt. proc.), zaobserwowano zwtaszcza w ubezpieczeniach majgtkowych. Z po-
wodu braku szczegoétowych danych statystycznych z lat 2008-2009 (w tej konkretnej
materii), a zwtaszcza z 2009 roku, trudno jednoznacznie oceni¢ czy podtrzymane byto
obnizenie aktywnosci inwestycyjnej w ubezpieczeniach majatkowych, jak tez czy inwe-
stycje w ubezpieczeniach na zycie réwniez w znacznym stopniu odczuty skutki kryzysu
na rynkach finansowych, czego domniemanie istnieje. Tym niemniej generalnie mozna
stwierdzi¢, ze aktywnosc¢ inwestycyjna na europejskich rynkach ubezpieczeniowych
zaczeta sie zmienia¢ pod koniec marca 2009 roku po wyraznym ,,odbiciu” na rynkach
finansowych. Szacuje sie, ze zagregowany portfel inwestycyjny ubezpieczycieli ogétem
w Europie odrobit straty na poziomie od 6 500 mld euro w 2008 roku do 6 800 mld
euro w 2009 roku. Sytuacja ta przekfada sie na wzrost inwestycji europejskich ubezpie-
czycieli o ponad 5 pkt. proc. w poréwnaniu do odnotowanego spadku o 8 pkt. proc.
w 2008 roku?s.

28. Annual Report 2009-2010, CEA 2010, s. 9. (pdf)
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Tab.1. Portfel lokat przedsiebiorstw ubezpieczeniowych ogétem w Unii Europejskiej w latach
2007-2008 (w proc.)

Kategorie lokat 2007 2008
W proc.
1. Nieruchomosci 4,0 39
2. Lokaty w jednostkach powigzanych 4,3 4,8
3. Akcje i inne papiery wartosciowe o zmiennej kwocie 34,5 26,9
dochodu

4. Papiery wartosciowe o statej kwocie dochodu 341 39,5
5. Pozyczki, w tym hipoteczne 15,4 171
6. Lokaty terminowe w instytucjach kredytowych 2,5 3,2
7. Pozostate lokaty 5,0 4,7

Zrédfo: European Insurance in Figures, CEA Statistics Nr 37, CEA 2009 (xls), European Insurance
in Figures, CEA Statistics Nr 40 , CEA 2010 (xls) oraz opracowanie na tej podstawie.

Generalnie na skale aktywnosci inwestycyjnej europejskich ubezpieczycieli wptywa
przede wszystkim aktywnos¢ w ubezpieczeniach na zycie, bowiem udziat ubezpieczen
na zycie w 2008 roku wyniést ponad 80 proc. przemystu ubezpieczeniowego ogé-
tem29. W strukturze portfela ubezpieczycieli europejskich w 2008 roku przewazaja
dtuzne papiery wartosciowe i inne o statej stopie dochodu, przed akcjami i innymi
instrumentami o zmiennej stopie dochodu30.

W zasadzie przyjmuje sie, ze po pierwszym znaczacym kryzysie finansowym, ktory
wystgpit po 2001 roku (cho¢ o innej genezie niz ten zapoczatkowany w drugiej potowie
2007 roku) w portfelu lokat europejskich ubezpieczycieli nastgpity zmiany w kierunku
zmniejszenia znaczenia akgcji i innych instrumentéw o zmiennej stopie dochodu na
rzecz (korzys¢) dtuznych papieréw wartosciowych i innych o statej stopie dochodu.
Podaje sie, ze juz od 2002 r. udziat akcji w zagregowanym portfelu ubezpieczycieli
europejskich ogétem wzrést z poziomu 26,5 proc. do poziomu nieco ponad 34 proc.,
stajgc sie dominujaca lokatg portfela europejskich ubezpieczycieli3!. Jednak tendencja
ta po raz drugi (po 2001 roku) ulegta odwroceniu na skutek globalnego kryzysu finan-
sowego (ujawnionego w drugiej potowie 2007 roku w Stanach Zjednoczonych) dopro-
wadzajac ponownie do zmniejszenia udziatu akgcji i innych instrumentéw o zmiennej
stopie dochodu w portfelu ubezpieczycieli europejskich do poziomu ponad 26 proc.
w 2008 roku32,

Zmienna sytuacja w strukturze portfeli europejskich ubezpieczycieli jest reakcjg na
wydarzenia kryzysowe, ktére w minionej dekadzie miaty dwukrotnie miejsce. W sytuacji
niestabilnosci rynkéw finansowych w obliczu realizacji ryzyka globalnego (atak terrory-

29. Por. Annual Report 2008-2009... op. cit., s. 8.

30. Ibidem.

31. European Insurance in Figures, CEA Statistics Nr 42 ... op. cit. s. 26.
32. Por. Ibidem.

- 05 —



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 1/2011

styczny, globalny kryzys finansowy) nastepuje wrecz na zasadzie tancucha przyczynowo
skutkowego zmniejszenie zaangazowania inwestycyjnego inwestoréw (instytucjonalnych,
indywidualnych), takze przedsiebiorstw ubezpieczeniowych w instrumenty najbardziej
ryzykowne na rzecz tych, ktére sg bardziej bezpieczne, w efekcie podnoszacych poziom
dywersyfikacji ryzyka portfeli. Z zestawienia struktury portfeli europejskich ubezpieczycie-
li (Tab. 1) prowadzacych aktywnos¢ inwestycyjng w warunkach kryzysu finansowego wy-
nika takze przesuniecie potencjatu inwestycyjnego w lokaty stosunkowo bezpieczne
(w okresie kryzysu) jakimi sg lokaty terminowe w instytucjach finansowych.

Tab. 2. Udziat lokat ubezpieczycieli majgtkowych oraz na zycie w odniesieniu do lokat
ogoétem krajow cztonkéw CEA?2

Lokaty
Ubezpieczenia Ubezpieczenia Ubezpieczenia Ubezpieczenia
Kraj majatkowe na zycie majatkowe na zycie
2007 2008
w procentach
Niemcy 43,1 11,6 41,3 13,4
Francja 13,7 22,3 14,3 24,3
Wielka Brytania 10,2 31,2 9,3 27,1
Szwajcaria 6,5 3,2 7,6 33
Wiochy 5,9 6,6 6,6 7,0
Szwecja 3,8 3,9 4,0 3,9
Holandia 2,8 4,8 3,4 53
Belgia 2,3 2,9 2,6 3,3
Austria 1,5 0,9 2,0 1.0
Norwegia 1,6 1,6 1,9 1,7
Dania 1,4 3,0 1,5 3,7
Polska 0,8 0,3 1,1 0,5
Finlandia 0,8 1,7 0,9 1,7
Irlandia 0,8 1,4 0,8 1,2
Portugalia 0,5 0,7 0,7 0,8
Turcja 0,3 0,1 0,4 0,1
Czechy 0,2 0,1 0,3 0,2
Luksemburg 0,2 1,0 0,3 1.1
Grecja 0,2 0,1 0,3 0,2
Stowenia 0,1 0,1 0,1 0,1
Stowacja 0,1 0,0 0,1 0,0
Chorwacja 0,1 0,0 0,1 0,0
Malta 0,1 - 0,1 -
Islandia 0,1 - 0,0 -
Hiszpania 2,6 2,2 - -
CEA 100 100 100 100

2 —dla krajéw o dostepnych danych oraz ktérych udziat w CEA przynajmniej przyjmuje wartos¢
0,1 proc. dla Dziatu | i Dziatu II.

Zrédto: European Insurance in Figures, CEA Statistics Nr 40, CEA 2010. (xls)
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Najwiekszymi rynkami dla europejskich inwestycji ubezpieczeniowych w obszarze
ubezpieczen na zycie sa Wielka Brytania, Francja i Niemcy, co stanowi 65 proc. catego
zagregowanego portfela lokat europejskich ubezpieczycieli prowadzacych ubezpiecze-
nia na zycie33. Rynkiem dominujacym w inwestowaniu w ubezpieczeniach na zycie jest
Wielka Brytania. Natomiast w ubezpieczeniach majatkowych Wielka Brytania plasuje
sie dopiero na trzeciej pozycji po rynku niemieckim, ktory wtasciwie petni role lidera w
aktywnosci inwestycyjnej w tym obszarze ubezpieczen, oraz francuskim. Pozostate
rynki, w ktérych aktywnos¢ inwestycyjna na tle Europy (tu CEA) jest warta odnotowa-
nia to w ubezpieczeniach na zycie: Wtochy, Holandia, Szwecja, Dania, zas w ubezpie-
czeniach majatkowych: Szwajcaria, Wiochy, Szwecja, Holandia.

Mozna sformufowac opinie, ze kryzys finansowy przyczynit sie, w okreslonym zakre-
sie pozytywnie do otworzenia sie ubezpieczycieli na nowe mozliwosci, przy czym
wyraznie uwrazliwit na nowe lub niedostatecznie identyfikowane wczesniej zagroze-
nia. Swoistg nauka wyniesiong z ryzyka kryzysu finansowego jest takze zwigkszona
rozwaga w planowaniu inwestycji na rynkach finansowych, zwtaszcza w obszarze
ubezpieczen na zycie (ktore szczegodlnie dotkliwie odczuty wahania i spadki na rynkach
finansowych)34. W efekcie produkty ubezpieczeniowe bardziej zalezne od sytuacji
finansowej ubezpieczyciela i wahan na rynkach finansowych (gtéwnie z opcjg inwesty-
cyjng) zostaty okresowo zredukowane i zastgpione tymi, ktore dawaty wieksze bezpie-
czenstwo dla kondycji finansowej ubezpieczyciela oraz odbiorcy ustugi ubezpieczenio-
wej, chocby ten ostatni zostat pozbawiony dodatkowych korzysci wynikajacych z tak
zwanych agresywniejszych produktow ubezpieczeniowych3>.

Podsumowanie

Skutki ryzyka globalnego jakim jest ryzyko kryzysu finansowego ujawnionego na duzg
skale w 2007 roku spowodowaty zmiany w gospodarce swiatowej. Dysfunkcje w aktyw-
nosci poszczegodlnych instytucji oraz mechanizméw systemu finansowego Stanéw
Zjednoczonych (ale tez niektoérych krajow Europy) przeszty w 2007 roku w faze finalng,
poniewaz ujawnity sie juz znacznie wczesniej. Kolejne lata, tacznie z pierwszymi kwar-
tatami 2009 roku to umocnienie kryzysu i deregulacja systemu finansowego w skali
globalnej, odczuwanego z réznym natezeniem przez poszczegdlne gospodarki naro-
dowe. Instytucje tworzace strukturalnie zreby systemu finansowego w skali globalne;j
w zréznicowanym stopniu przyjety i odpowiedziaty na ryzyko wystgpienia kryzysu.
Wydaje sig, ze instytucje sektora ubezpieczeniowego uczestniczace w tej strukturze
byty niezle przygotowane na adaptacje tego ryzyka, w poréwnaniu do innych instytucji
tworzacych system globalny. Przyczyny takiego stanu rzeczy s ztozone, w pewnym
stopniu wrecz trudne do jednoznacznej identyfikacji. Wydaje sie jednak, ze poza uwa-
runkowaniami wynikajgcymi z samej natury mechanizmoéw ochrony ubezpieczeniowej
(mniej wrazliwej na spekulatywny charakter transakcji finansowych, w poréwnaniu
chocby do instytucji sektora bankowego) nie bez znaczenia sg tu doswiadczenia wynie-

33. European Insurance in Figures, CEA Statictics Nr 42 ... op. cit. s. 25.
34. S. Bozek, Funkcjonowanie przedsiebiorstw ubezpieczeniowych ... op. cit., s. 75.
35. Por. Ibidem.
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sione przez przemyst ubezpieczeniowy z realizacji ryzyka ataku terrorystycznego z 2001
roku. Ot6z, realizacja tego ryzyka na trwate zmodyfikowata polityke inwestycyjng euro-
pejskich ubezpieczycieli, a takze w ogdle podejscie do metod zarzadzania ryzykiem36.
Warto z ryzyka, ktore wystapito (na skale globalng), wyciggac wnioski by nie dopuscic¢
do powstania nowych zagrozen tej skali, a przynajmniej we wtasciwym momencie je
zminimalizowad. Uznaje sie, ze pomimo wysitkdw ryzyka nie byty wtasciwie identyfiko-
wane i obstugiwane w okreslonym czasie co doprowadzito do prawie kompletnego
zatamania zglobalizowanych systeméw finansowych37.
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Investment activity of European insurers and the global
financial crisis - Summary

The purpose of the study is to present investment activity of European insurers in the con-
text of the global risk materialisation. The financial crisis risk is classified as a part of the
global risk. The years 2008-2009 saw the deepening of the financial crisis on a global scale,
also for the insurance industry. It is stressed that European insurers had a relatively good
starting position at the time of the crisis. However, it is believed that investment policy has
been modified as result of the risk materialisation.
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Recenzja ksigzki pt. ,Der Gruppenversiche-
rungsvertrag — Grundlagen und ausgewahlte
Problemfelder” (,,Umowa ubezpieczenia
grupowego — podstawy i wybrane problemy”)
Fabian Herdter

Verlag Versicherungswirtschaft, Karlsruhe 2010, ss. 218

Przedmiotem niniejszej recenzji jest ksigzka autorstwa Fabiana Herdtera ,,Der Gruppen-
versicherungsvertrag — Grundlagen und ausgewahlte Problemfelder” (,Umowa ubez-
pieczenia grupowego — podstawy i wybrane problemy”), ktéra ukazata sie w roku 2010
naktadem wyspecjalizowanego w literaturze ubezpieczeniowej niemieckiego wydaw-
nictwa Verlag Versicherungswirtschaft z Karlsruhe, w ramach serii wydawniczej prezen-
tujgcej osiggniecia seminarium ubezpieczeniowego Uniwersytetu Goethego we Frank-
furcie nad Menem (Frankfurter Reihe).

Recenzowana publikacja stanowi wydanie ksigzkowe rozprawy doktorskiej obronio-
nej na Wydziale Prawa Uniwersytetu Goethego w semestrze zimowym roku akademic-
kiego 2009/2010. Promotorem doktoratu byt jeden z najbardziej znanych niemieckich
naukowcédw zajmujacych sie prawem ubezpieczeniowym — prof. Manfred Wandt.

Recenzowana monografia warta jest zainteresowania polskiego czytelnika przede
wszystkim ze wzgledu na swa tematyke. Na problemach zwigzanych z ubezpieczeniami
grupowymi ogniskujg sie bowiem w ciggu kilku ostatnich lat dyskusje bardzo wielu oséb
interesujacych sie prawem ubezpieczeniowym — zaréwno praktykéw, jak i teoretykdw.
Cho¢ kwestie te budza bardzo zywe emocje i kontrowersje, brak jest ciggle w polskiej
literaturze ubezpieczeniowej opracowania, ktére w rzetelny i kompetentny sposéb ana-
lizowatoby materie uméw ubezpieczen grupowych. Nie pozostaje nic innego jak tylko
szuka¢ wsréd opracowan obcych. Szczesliwym zbiegiem okolicznosci monografia ubez-
pieczen grupowych zostata stworzona w Niemczech, ktore sg krajem o dosé¢ podobnych
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do polskich prywatnoprawnych regulacjach ubezpieczeniowych. Btedem bytoby wiec nie
zauwazy¢ ksigzki F. Herdtera i nie skorzystac¢ z zawartych w niej analiz.

Cho¢ recenzowana monografia nie jest bardzo obszerna (218 stron), szerokie jest spek-
trum prezentowanych w niej zagadnien. W kolejnych rozdziatach autor prowadzi czytelni-
ka przez wszystkie najistotniejsze problemy zwigzane z ubezpieczeniami grupowymi,
pokazuje zasadnicze dylematy ich dotyczace i — co najwazniejsze wskazuje rozwigzania.

Warto w tym miejscu przytoczy¢ kilka najistotniejszych z polskiej perspektywy tez
F. Herdtera. Rozpocza¢ nalezy od sformutowanej przez autora definicji umowy ubezpie-
czenia grupowego, ktéra w prawie niemieckim (podobnie jak i polskim) nie zostata
zawarta w przepisach prawa. F. Herdter pisze, ze chodzi o umowe ubezpieczenia za-
wartg z jednym ubezpieczajagcym, ktdra zaktada objecie ochrong ubezpieczeniowa
wielu oddzielnych ryzyk dotyczacych ubezpieczonych cztonkéw grupy. W znaczeniu
techniczno-ubezpieczeniowym (lecz nie prawno-materialnym) umowa prowadzi do
powstania tylu stosunkéw ubezpieczenia, ilu cztonkdéw liczy sobie grupa.

FHerdter podkresla, ze nie kazda grupa oséb moze by¢ ubezpieczona poprzez
umowe ubezpieczenia grupowego. Nie powinna by¢ to grupa stworzona wytacznie na
potrzeby ubezpieczenia grupowego. Przeciwnie, do zawarcia umowy ubezpieczenia
grupowego konieczne jest istnienie grupy oséb, ktére taczy szczegdlnego rodzaju rela-
cja z ubezpieczajgcym podobna do relacji podlegtosci. W szczegélnosci do wystepowa-
nia w roli ubezpieczajgcego predestynowani sg pracodawcy w odniesieniu do grupy
pracownikéw lub organizacje (stowarzyszenia, partie polityczne, zwiazki zawodowe
itp.) w odniesieniu do grupy swych cztonkéw. F. Herdter nie neguje jednak mozliwosci
zawierania umoéw ubezpieczen grupowych w przypadkach, gdy wiez miedzy ubezpie-
czajgcym i ubezpieczonymi jest innej natury. Autor wspomina o ubezpieczeniu grup
0s6b o charakterze nietrwatym, byleby tylko ich cztonkowie znajdowali sie w okreslonej
sytuacji faktycznej pozwalajgcej na nakreslenie granic pomiedzy nimi a innymi osobami.

Ubezpieczenie grupowe jest w recenzowanej monografii uznawane za ubezpiecze-
nie na cudzy rachunek lub ubezpieczenie na cudzy i zarazem wtasny rachunek (w sytu-
acji, gdy ubezpieczajacy sam jest cztonkiem grupy i zagrozony jest tym samym niebez-
pieczenstwem, co inni ubezpieczeni). F. Herdter podkresla przy tym role stosunku
prawnego faczacego ubezpieczajgcego z ubezpieczonymi i analizuje prawa oraz obo-
wigzki stron tego stosunku. Autor analizuje miedzy innymi obowigzki doradcze i infor-
macyjne ubezpieczajgcego wzgledem ubezpieczonych, kwestie optacania sktadek ubez-
pieczeniowych oraz dbatosci o ciggtos¢ ochrony ubezpieczeniowe;j.

Autor recenzowanej monografii wskazuje cechy charakterystyczne ubezpieczen gru-
powych, w ktoérych krag ubezpieczonych jest staty oraz ubezpieczen grupy o zmiennym
sktadzie. Szczegdtowej analizie zostaty poddane umowy, w ktérych zmiana sktadu gru-
py odbywa sie automatycznie, jak i te, w ktérych niezbedne jest zgtaszanie do ubezpie-
czenia kolejnych ubezpieczonych oséb.

Tak zarysowany obraz umowy ubezpieczenia grupowego jest podstawg do formu-
towania wielu wnioskéw szczegdtowych dotyczacych mozliwosci i zasadnosci stosowa-
nia przepisow ubezpieczeniowych w odniesieniu do ubezpieczen grupowych (w szcze-
golnosci tych, ktoére dotycza obowigzku deklaracji ryzyka, obowigzkéw informacyjnych
ubezpieczyciela, skutkow opdznienia w zaptacie skfadki). Niezwykle interesujgce i do-
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nioste praktycznie sa rozwazania zwigzane z formutg grupowg poszczegolnych rodza-
jéw ubezpieczen. F. Herdter najwiecej miejsca poswieca: grupowym ubezpieczeniom na
zycie, grupowym ubezpieczeniom zdrowotnym, grupowym ubezpieczeniom wypadko-
wym, grupowym ubezpieczeniom stuzacym zabezpieczeniu kredytéw oraz grupowym
ubezpieczeniom D&O.

Autor recenzowanej ksigzki wiele uwagi poswieca jasnemu oddzieleniu pojecia ,praw-
dziwej” umowy ubezpieczenia na zycie od instytucji do niej podobnych. Analizie zosta-
ty poddane miedzy innymi znane prawu polskiemu i opisywane w polskiej literaturze
ubezpieczeniowej umowy ramowe dotyczgce sposobu zawierania uméw ubezpiecze-
nia' oraz umowy ubezpieczenia na rzecz osoby, ktérej ubezpieczenie dotyczy?.

Oceniana praca daje znakomity obraz instytucji prawnej ubezpieczenia grupowego.
taczg sie w niej rzetelna wyktadnia przepisow prawa ubezpieczeniowego i cywilnego
z wyczuciem potrzeb praktyki. F. Herdter rozumie jednak potrzeby praktyki ubezpiecze-
niowej nie tylko przez pryzmat intereséw ubezpieczycieli prowadzacych ubezpieczenia
grupowe. Z drugiej strony patrzac, nie mozna Herdterowi zarzuci¢ ,,odchylenia konsu-
menckiego”. Jego opinie s3 wywazone i gruntownie uzasadnione.

Recenzowana monografia — cho¢ dotyczy prawa niemieckiego — moze by¢ bardzo
pomocna polskim prawnikom borykajgcym sie z trudnosciami zwigzanymi z ubezpie-
czeniami grupowymi. F. Herdter pokazat, ze brak szczegoétowej regulacji prawnej im
wylacznie poswieconej, nie musi oznaczad, ze system prawny ich nie zauwaza3. Z regu-
lacji ogo6lnych mozna bowiem wystarczajgco jasno odczytac ksztatt praw i obowigzkéw
ubezpieczyciela, ubezpieczajgcego i grupowo ubezpieczonych. F. Herdter uczynit to
w sposéb bardzo przekonujacy, zas jego wnioskowania mozna w bardzo znaczacej
czesci przenies¢ na grunt prawa polskiego.

Jesli zwyciezy w Polsce szeroko propagowana w ostatnich latach idea wyraznego
uregulowania uméw ubezpiecze grupowych?4, twércy projektu zmian kodeksu cywil-
nego powinni traktowac dzieto F. Herdtera jako punkt odniesienia.

Chciatbym zacheci¢ wszystkie osoby zainteresowane tematyky ubezpieczen grupo-
wych do lektury monografii F. Herdtera. Jest ona pouczajaca i inspirujgca, zas praktycz-
ne wykorzystanie zawartych w niej analiz moze by¢ bardzo korzystne dla naszego rynku
ubezpieczeniowego.

Recenzent: Marcin Orlicki.

1. Por. M. Orlicki (w:) M.Orlicki, J.Pokrzywniak, Umowa ubezpieczenia — Komentarz do noweliza-
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Bydgoszcz 1994, s. 90.

3. O stan regulacji ubezpieczern grupowych w Polsce pytata K. Malinowska w artykule Ubez
pieczenia grupowe na Zycie — niebyt w majestacie prawa?, ,Prawo Asekuracyjne” 2008, Nr 2,
s.35in.

4. Por. w szczegoélnosci: M.Orlicki, Cywilne prawo ubezpieczeniowe a koncepcja kodeksu ubezpie-
czen (w:) E.Kowalewski (red.) O potrzebie polskiego kodeksu ubezpieczen, Torun 2009,
W.W. Mogilski, Ubezpieczenia grupowe w kontekscie regulacji prawnej (w:) E. Kowalewski (red.)
Ubezpieczenia grupowe na zycie a prawo zamdwien publicznych, Torun 2010, ss. 74 - 78.
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