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Strategie przeciwdziatania ryzyku systemowemu
w sektorze ubezpieczen

Istotq polityki makroostroznosciowej jest identyfikacja ryzyka systemowego istniejgcego na rynku fi-
nansowym. Pojecie ryzyka systemowego upowszechnito sie po globalnym kryzysie finansowym z lat
2007-2009, podczas ktérego upadek strategicznych instytucji finansowych doprowadzit do znaczne-
go rozprzestrzenienia sie niestabilnosci na pozostate instytucje oraz inne segmenty tego rynku. Cho¢
w duzej mierze ryzyko systemowe dotyczy bankéw, a polityka makroostroznoSciowa koncentruje sie
na nadzorowaniu rynku bankowego, to problem moze dotyczyc réwniez sektora ubezpieczen.

W artykule opisano problem ryzyka systemowego na rynku ubezpieczen gospodarczych. W pierwszej
czesci wskazano sposoby definiowania ryzyka systemowego ijego definicje w aktach prawa. Kolejna
czesc dotyczy ryzyka systemowego na rynku ubezpieczen, jego zrédet i potencjalnych sposobéw jego
mitygacji. W czesci trzeciej oméwiono koncepcje podejscia do zagadnienia ryzyka systemowego na rynku
ubezpieczen i przedstawiono strategie proponowane przez organy nadzoru. W podsumowaniu przedsta-
wiono probe zreasumowania istniejqcych poglqdéw oraz postulaty dla rynku ubezpieczeh w przyszfosci.

Stowa kluczowe: ubezpieczenia, reasekuracja, ryzyko systemowe, nadzér makroostroznosciowy, EIOPA,
kryzys finansowy, efekt zarazania, resolution.

Wstep

Pojecie ryzyka systemowego upowszechnito sie po kryzysie finansowym z lat 2007—-2009, kt6-
ry ukazat niedostatki nadzoru mikroostroznosciowego, skupionego na monitorowaniu sytuacji
ptynnosciowej poszczegélinych instytucji rynku finansowego bez ujecia perspektywy systemo-
wej. Odpowiedzig na problem ryzyka systemowego stata sig¢ kompleksowa polityka makroostroz-
nosciowa?, ktdrej tresciq jest przestrzeganie w zinstytucjonalizowanej formie na szczeblu UE

1. Polityka makroostroznosciowa to ogélne okreslenie wszystkich celéw, strategii oraz regulacji dotyczacych
przeciwdziatania kryzysom finansowym z punktu widzenia cato$ci sektora. W ramach polityki makroostroz-
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i na szczeblu krajowym przepiséw przeciwdziatajacych ryzyku systemowemu, przepiséw o za-
rzadzaniu ryzykiem systemowym, a takze innych przepiséw makroostroznosciowo istotnych?.
Nadzér makroostroznosciowy w przewazajacej mierze dotyczy bankéw jako podmiotéw szcze-
gblnie narazonych na istnienie ryzyka systemowego.

Znacznie rzadziej wspomina sie jednak o ryzyku systemowym w sektorze ubezpieczeni o spo-
sobach zapobiegania jego eskalacji. Z oczywistych wzgledéw uwaga nie jest skoncentrowana
na wzglednie stabilnym rynku ubezpieczen, majacym zreszty znacznie mniejszy procentowy
udziatw rynku niz banki i w zwigzku z tym posiadajacym znacznie mniejszy wptyw na potencjal-
ne zatamania. Trudno jednak zaprzeczyg, ze ryzyko takie istnieje i ze konieczne jest stworzenie
odpowiednich strategii radzenia sobie z jego wystepowaniem.

Artykut mierzy sie z prébg opisania ryzyka systemowego na gruncie rynku ubezpieczen.
W pierwszej czesci zostang wskazane sposoby definiowania ryzyka systemowego i jego ujecia
w aktach prawa. Kolejna czes¢ dotyczyc bedzie ryzyka systemowego na gruncie sektora ubez-
pieczeniowego, jego Zrédet i potencjalnych sposobéw jego mitygacji. W czeéci trzeciej zostang
oméwione koncepcje podejscia do zagadnienia ryzyka systemowego na gruncie rynku ubezpie-
czen i przedstawione trzy proponowane przez organy nadzoru strategie: wprowadzenie jasnych
zasad oceny systemowej waznos$ci zaktadéw ubezpieczen i zaktadow reasekuracji, naktadanie
ograniczen w przedmiocie koncentracji zaktadéw i reglamentacja ich dziatalno$ci oraz wdrozenie
analogicznej jak w przypadku bankéw procedury przymusowej restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji ubezpieczycieli (ang. resolution). W podsumowaniu wskazana zostanie proba skonsoli-
dowania istniejacych pogladéw i postulaty dla rynku ubezpieczen w przysztosci.

1. Pojecie ryzyka systemowego

W literaturze twierdzi sie, ze zasadniczo nie istnieje jedna, powszechnie akceptowana, uniwersalna
definicja, ktéra mogtaby okreslac ryzyko systemowe w sposob petny®. Ryzyko systemowe okre-
$lone jest zazwyczaj jako rozprzestrzenianie sie pewnych okreslonych kategorii ryzyka (ryzyka
kredytowego czy ryzyka niewywigzania sie z zobowigzan) danego podmiotu na inne, powigzane
z nim podmioty*. Skutki efektu zarazania (ang. contagion effect lub spillover effect) beda odczu-
walne przede wszystkim w postaci wstrzaséw na catym rynku finansowym.

Niemniej jednak w doktrynie pojawity sie proby ujecia ryzyka systemowego w pewne bardziej
konkretne ramy pojeciowe. Jedna z definicji stanowi, ze ryzyko systemowe oznacza przenoszenie

nosciowej miesci si¢ wezsze zagadnienie — czyli nadzér makroostrozno$ciowy jako sposéb oddziatywania
na podmioty uczestniczace w rynku finansowym.

2. M. Fedorowicz, Nadzér makroostroznosciowy w Polsce, Wydawnictwo Naukowe UAM, Poznan 2019, s. 29.

3. R.M.Latra, Systemic risk, SIFls and financial stability, ,Capital Markets Law Journal” 2019, vol. 6, nr 2, s. 199.
Autorka wskazuje réwniez dwie koncepcje ryzyka systemowego — ujecia makro — i mikro-. W mys| makro-
koncepcji ryzyko systemowe oznacza nagte, niespodziewane zdarzenie szkodliwe dla cato$ci systemu
finansowego do tego stopnia, ze cierpi na tym cata aktywno$¢ gospodarcza na rynku. W mysl koncepcji mi-
kro — ryzyko systemowe pojawia sie wtedy, gdy jeden uczestnik rynku nie dopetni zobowigzan umownych,
co pocigga za sobg niezdolnos¢ pozostatych uczestnikéw do ich dopetnienia, w zwigzku z czym problemy
finansowe rozprzestrzeniajq si¢ na caty rynek. Oczywiscie im silniejsze powigzania w ramach systemu, tym
zagrozenie rozprzestrzenia sie w tatwiejszy sposob. Zob. R.M. Latra, op. cit., s. 200.
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sie wstrzasu gospodarczego wystepujacego w jednym podmiocie na inne podmioty, ktére sg po-
wigzane z tym pierwszym poprzez transakcje finansowe®. Co za tym idzie, ryzyko to ma tendencje
do wystepowania na rynku charakteryzujacym sie silng decentralizacjg. Zdaniem innych autoréw
ryzyko systemowe to po prostu zaktécenie na rynkach finansowych, pociggajace za soba nieprze-
widywane zmiany w cenach na rynkach kredytéw lub aktywoéw, ktére prowadza do niebezpie-
czenstwa upadku lub wprost do upadku instytucji finansowych oraz mogg sie rozprzestrzeniac,
aw konsekwencji — zagrazac réwniez mechanizmowi ptatnoscii zdolnos$ci systemu finansowego
do lokowania kapitatu®. Ryzyko systemowe pojawia sie wtedy, gdy zostang zaktocone podstawo-
we funkcje systemu finansowego (czyli przyktadowo alokacja kredytow, ptatnosci i wycena akty-
wow finansowych), i przejawia sie np. silnymi zaktoceniamiw skali makroekonomicznej, szybkim
rozprzestrzenianiem sie wstrzaséw oraz intensywnym oddziatywaniem na sytuacje instytucji
finansowych. W tym miejscu wskazac¢ nalezy réwniez, ze poziom ryzyka systemowego rosnie,
gdy na rynku nastepuje wieksza konsolidacja i instytucje te zwiekszaja swoje rozmiary. Wtedy tez
pojawia si¢ problem podmiotéw zbyt duzych, by upasc, lub instytucji 0 znaczeniu systemowym
—w przypadku bankow beda to TBTF (ang. too big to fail), a w przypadku zaktadéw ubezpieczen
— SIIF lub GIIF (ang. systemically lub globally important insurance firms)°.

Poglady doktryny w kontekscie pojecia ryzyka systemowego znalazty swoje odzwierciedlenie
w regulacjach sektorowych zaréwno na poziomie unijnym, jak i krajowym. Przyktadowo: Dyrektywa
PE i Rady 2013/36/UE? (potocznie ang. Capital Requirements Directive, dalej: CRD IV) definiuje ry-
zyko systemowe w art. 3 ust. 1 jako ,ryzyko zaktdcenia systemu finansowego, ktére moze spowo-
dowac powazne negatywne konsekwencje dla systemu finansowego i realnej gospodarki™. W usta-
wodawstwie polskim pojecie ryzyka systemowego zostato zdefiniowane w art. 4 ustawy z dnia
5 sierpnia 2015 roku o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu
kryzysowym w systemie finansowym® (dalej: u.n.m.) jako ,ryzyko zaktdcenia w funkcjonowaniu
systemu finansowego, ktére w razie jego materializacji zaburza dziatanie systemu finansowego
i gospodarki narodowej jako catosci, ktérego Zrodtem moga by¢ w szczegoélnosci tendencje zwia-
zane z nadmierng dynamika akcji kredytowej lub zadtuzenia i zwigzane z nimi nierébwnowagi w za-
kresie cen aktywow, niestabilne modele finansowania, rozktad ryzyka w systemie finansowym,
powigzania pomiedzy instytucjami finansowymi lub nieréwnowagi makroekonomiczne”. Wydaje

5. J.C.Rochet, J. Tirole, Interbank lending and systemic risk, [w:] Why Are there So Many Banking Crises, Princeton
University Press, Princeton 2007, s. 129. Por. S. Langfield, M. Pagano, Bank bias in Europe: effects on systemic
risk and growth, ,Economic Policy” 2016, vol. 31, s. 67.

P. Davis, Debt, Financial Fragility and Systemic Risk, Oxford 1992, s. 117.
Zob. wiecej o systemowo waznych ubezpieczycielach (GSlIs) — S. Malik, T. Xu, Interconnectedness of Global
ystemically Important Banks and Insurers, ,IMF Working Papers” 2017, nr 17/210.

8.  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéow
dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kre-
dytowymi i firmamiinwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/49/
WE (Dz.Urz. UE L 176/338).

9. Do tej definicji najczesciej odwotujq sie pozostate powigzane akty prawne UE. Zob. Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L
176/1) (potocznie ang. Capital Requirements Regulation, dalej: CRR).

10. Dz.U. 2015, poz. 513.
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sie, ze definicja ustawowa wyczerpujaco korzysta z dorobku doktryny, okreslajac réwniez zZrodta
powstawania ryzyka systemowego. Jednoczesnie definicja ta wskazuije, ze nie jest to katalog za-
mkniety, i wymienia jedynie przyktadowe mozliwe przyczyny powstawania ryzyka systemowego.

Warto poczyni¢ tutaj wzmianke na temat wspomnianego wyzej pojecia efektu zarazania,
bezposrednio zwigzanego z ryzykiem systemowym. Zarazanie na rynku finansowym, rozumiane
jako zjawisko ekonomiczne, ma najczesciej wymiar transgraniczny — dotyczy rozprzestrzeniania
sie zaktdcen na rynku najczesciej z jednego panstwa na drugie i charakteryzuje sie rownolegty
i analogiczng zmiennoscig w obszarze — przyktadowo — kurséw walut czy cen akcji. Jezeli takiej
wspbtzaleznosci w obserwowanym zjawisku nie mozna uzasadni¢ zmianami w fundamentach
makroekonomicznych danej wyodrebnionej gospodarki (tj. nie mozna uznac, ze przyczyny te
nie sq powigzane z innymi podmiotami) i zjawiska te nastepujq niejako jedno po drugim, wtedy
najpewniej ma sie do czynienia z efektem zarazania'*. Najpro$ciej zjawisko contagion ujaé mozna
po prostu jako transmisje kryzysu do danej gospodarki z powodu jej powigzan z innymi krajami,
zaréwno o charakterze realnym, jak i finansowym.

W tym miejscu nalezy podsumowad, ze gtéwna przyczyna efektu zarazania s niespotykane
do tej pory powigzania pomiedzy instytucjami i poziom integracji miedzy instytucjami finansowymi
na poziomie transgranicznym, wynikajacy z globalizacji obrotu. Im wiekszy i gtebszy stopien tej
integracji —tym szybsze rozprzestrzenianie si¢ kryzysu i tym wiecej kanatoéw zarazania. Sugeruje
sie, ze drogq do ograniczenia ryzyka systemowego mogtoby by¢ zmniejszenie wzajemnych po-
wigzan pomiedzy poszczego6lnymi podmiotami, jako ze kryzys pojedynczej instytucji nie mogtby
w tak szybkim stopniu rozprzestrzenia¢ sie na inne ogniwa systemu. Jednocze$nie podkresla
sie, ze w warunkach stabilnosci finansowej takie wzajemne powigzania przyczyniajg sie do jej
utrzymania®. Wydaje sie, ze osiggniecie kompromisu pomiedzy jednym a drugim stanowiskiem
to w rzeczywistosci kwestia interpretacji celéw, jakim powinna stuzyc regulacja sektora, i zdefi-
niowania aksjologii systemu finansowego.

2. Ryzyko systemowe w sektorze ubezpieczen

Zagadnienie ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen warto uzupetni¢ wzmianka o tym, jakie
cechy danego podmiotu moga decydowac o uznaniu go za SIIF lub GIIF. Kryteria takie w odniesieniu
do zaktadow ubezpieczen nie sg tak dobrze udokumentowane, jak w przypadku bankéw klasyfiko-
wanych jako systemowo wazne czy ,zbyt duze, by upas¢”. Kryterium wyrézniajgcym instytucje
systemowo wazng bedzie nie tylko jej rozmiar, ale réwniez jej dziatalno$¢ transgraniczna, wza-
jemne powigzania, substytucyjno$¢ i ztozono$¢®. Jezeli chodzi o zaktady ubezpieczen — autorzy

11. M. Twarowska, Contagion effect na przykfadzie przenoszenia sie kryzysu z rynku kapitatowego Stanéw Zjed-
noczonych do Polski, [w:] Wybrane aspekty funkcjonowania rynku finansowego w warunkach kryzysu, [red.]
M. Kicia, A. Korzeniowska, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2009, s. 26.

12. D.Acemoglu, A. Ozdaglar, A. Tahbaz-Salehi, Systemic Risk and Stability in Financial Networks, ,The American
Economic Review” 2015, nr 2(105), s. 586.

13. Basel Committee on Banking Supervision: Global systemically important banks: updated assessment me-
thodology and the higher loss absorbency requirement, lipiec 2013, http://www.bis.org/publ/bcbs255.pdf
[dostep: 12.04.2019]. Por. A.D. Morrison, Systemic risks and the ‘too-big-to-fail’ problem, ,0xford Review
of Economic Policy” 2011, vol. 27, nr 3, s. 500.
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przywotujg czesto rozmiar, substytucyjnos¢, powigzania z innymi podmiotami i zdolno$¢ reakcji
na procykliczno$ce™.

Do problemu ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczen odniést sie Europejski Urzad
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (ang. European Insurance and
Occupational Pensions Authority, dalej: EIOPA]. Kluczowym dokumentem jest tutaj Raport EIOPA
z 2017 roku®®, zwracajacy uwage na kilka kwestii szczegdlnie istotnych dla omawianej problema-
tyki. Ostatecznym celem Srodkdw proponowanych przez EIOPA ma by¢ zapewnienie stabilnosci
finansowej.

Po pierwsze, raport wskazuje na Zrédta systemowych zdarzen, ktére moga zaburzac stabilnos¢
rynku ubezpieczeniowego. W tym przypadku bezposrednim Zrédtem bedzie oczywiscie upadtosc¢
systemowo waznego zaktadu ubezpieczen. Problemy moga wynikna¢ réwniez z niewyptacalnosci
kilku instytucji, ktéra powoduje efekt domina w skali systemowej. Przyczyny powstawania takiego
zdarzenia moga mie€ r6zny charakter. W pierwszej kolejnosci u Zrddta wstrzaséw na rynku ubezpie-
czeh moga leze¢ czynniki stricte makroekonomiczne — takie jak inflacja, underpricing czy istniejace
na rynku kapitatowym banki spekulacyjne, oddziatywujace na sytuacje gospodarczq w skali makro.
Mozna tez zwréci¢ uwage na czynniki bezposrednio zwigzane z rynkiem finansowym — poziom
jego innowacyjnosci, popyt na produkty ubezpieczeniowe czy wptyw zatamar na rynku instrumen-
tow kapitatowych lub w sektorze bankowym. Zaktady ubezpieczeniowe reaguja réwniez, podobnie
jak kazdy segment rynku finansowego, na procykliczno$¢, ktéra — w sytuacji gorszej koniunktu-
ry — moze powodowac¢ masowq wyprzedaz produktéw ubezpieczeniowych w zanizonych cenach
(ang. fire sales). Ponadto w czasie kryzysu posiadacze polis bedq w znacznie wiekszym stopniu
sktonni do ich likwidacji — mimo zobowigzan umownych, co moze spowodowac problemy z ptyn-
noscig poszczegdlnych zaktadéw. W koncu, wyrdzniane sq przyczyny o charakterze egzogenicz-
nym — katastrofy naturalne (mogace powodowa¢ masowe realizacje polis ubezpieczeniowych)?,
zmiany legislacyjne, polityczne, demograficzne czy cyberataki.

Te czynniki mogg spowodowac powazne trudnoséci dla pojedynczej instytucji, co w potaczeniu
z jej — bardzo czesto — transgranicznymi powigzaniami z innymi zaktadami ubezpieczeh moze
spowodowac rozprzestrzenianie sie niestabilnosci. Znaczenie majg tu nie tylko relacje bizneso-
we, ale réwniez struktura wlascicielska danego zaktadu (konglomeraty, holdingi) czy charakter
posiadanych przez zaktad aktywow. Interesujgce wydaja sie analizy przeprowadzone przez tych
autoréw, ktorzy twierdzg, ze zagrozeniem moze byc powigzanie poszczegdlnych systemowo waz-
nych zaktadéw ubezpieczen z systemowo waznymi bankami w obszarze tego samego regionu —
i Ze tego rodzaju powigzania wystepujg czesciej niz powigzania wewnatrz systemoéw w obszarze
miedzyregionalnym?.

14.  A.Houben, H. van Voorden, [w:] Macroprudential Supervision in Insurance. Theoretical and Practical Aspects,
[red.] J. Monkiewicz, M. Matecki, Houndmills—New York, Palgrave MacMillan 2014, s. &67.

15. Systemic risk and macroprudential policy in insurance, EIOPA 2017, https://eiopa.europa.eu/Publications/
Systemic%20risk%20and%20macroprudential%20policy%20in%20insurance.pdf [dostep: 12.04.2019].

16. Nalezy tu jednak zaznaczyc, ze wedtug przeprowadzonych badan z obszaréw objetych ryzykiem wystepowa-
nia huragandw — tego rodzaju katastrofy naturalne, mimo ich znacznej skali, nie powodowaty systemowych
wstrzasow dla rynku ubezpieczeniowego, a na pewno nie w takiej skali, ktora powodowataby zagrozenie dla
stabilnosci finansowej. Por. M. Grace, R. Klein, Z. Liu, Increased Hurricane Risk and Insurance Market Respon-
ses, ,Journal of Insurance Regulation” 2005, nr 24, s. 3-32.

17 S.Malik, T. Xu, op. cit., s. 43.
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Sposoby podejscia do ryzyka systemowego w sektorze ubezpieczeniowym i propozycje jego
mitygacji budza pewne spory w literaturze. Konsensus jest jednak widoczny w kwestii istnienia tego
rodzaju ryzyka wobec rynku, cho¢ powinno podkreslac sie, ze w tym przedmiocie zauwazalna jest
zdecydowana dysproporcja pomiedzy rynkiem ubezpieczeniowym a bankowym, nawet jesli chodzi
o zdefiniowanie, co oznacza, ze dany ubezpieczyciel jest systemowo wazny. Doktryna wskazuije,
ze zasadniczo kazdy z przypadkéw wstrzasu na rynku powinien by¢ oczywiscie oceniany poje-
dynczo i kazuistycznie — przyktadowo, na rynku amerykanskim istniejg ubezpieczyciele, ktérzy
wyczerpywaliby definicje instytucji systemowo waznej, chociaz ich ewentualne zatamanie nie
spowodowatoby tak znaczacych strat dla systemu finansowego, jak krach na rynku bankowym?.
W sektorze bankowym zdecydowanie wigksze znaczenie ma tez problem asymetrii informacji
lub rozprzestrzeniania sig niepotwierdzonych doniesier na temat kondycji finansowej instytucji,
co w przypadku bankéw powodowac moze np. masowe wycofywanie depozytéw. Wydaje sie wiec,
ze banki w zdecydowanie wigkszym stopniu s zagrozone efektem zarazania i jego negatywny-
mi konsekwencjami dla systemu finansowego. Niektdrzy autorzy zwracaja réwniez uwagg na to,
ze ryzyko systemowe generowane przez firmy ubezpieczeniowe ros$nie szczegélnie wtedy, gdy
same angazujq sie w czynnosci bankowe™. Ryzyko wzrasta znaczaco wraz z tworzeniem przez
ubezpieczycieli nietypowych produktéw, takich jak ubezpieczenia kredytéw czy zmodyfikowane
kontrakty reasekuracyjne. Reasekuracja jest zresztq dziatalnoscia, ktéra moze w najwigkszym
stopniu przyczyniac sie do potencjalnego kryzysu®.

Opierajac sie na badaniach przeprowadzonych przez niektérych autoréw?, mozna podsumo-
wag, ze przyczynienie sie sektora ubezpieczeniowego do zaburzenia stabilnosci finansowej ma
miejsce wtedy, gdy nastepujace zjawiska majg miejsce facznie lub pojedynczo:

e zagrozeniem jest dotkniety zaktad ubezpieczen lub zaktad reasekuracji, ktéry Swiadczy ustugi
majace szczegblne znaczenie dla sektora finansowego lub gospodarki realnej, a dodatkowo —
posiada znaczny udziat w rynku (lub nawet monopol),

e zagrozeniem jest dotkniety zakfad ubezpieczen lub zakfad reasekuracji wchodzacy w sktad
konglomeratu finansowego i powigzany z innymi podmiotami finansowo, operacyjnie i pod
wzgledem reputacji,

e zagrozeniem jest dotkniety podmiot majacy znaczng pozycje na rynku kapitatowym (w szcze-
golnosci poprzez swapy stopy procentowej) lub zaangazowany w nietypowe transakcje wy-
kraczajace poza dziatalno$¢ ubezpieczeniowq (typu zmodyfikowany underwriting polegajacy
przyktadowo na sprzedazy swapow ryzyka kredytowego).

18. D.J. Elliott, Regulating Systemically Important Financial Institutions That Are Not Banks, https://www.bro-
okings.edu/research/regulating-systemically-important-financial-institutions-that-are-not-banks [dostep:
3.05.2019].

19. E.Berdin, M. Sottocornola, Insurance Activities and Systemic Risk, ,SAFE Working Paper” 2015, nr 121, s. 17—18.

20. Niektorzy autorzy twierdza, ze powigzania reasekuracyjne pomigdzy ubezpieczycielami moga spowodowac
efekt zarazania szczegdlnie wtedy, gdy jeden z zaktadéw reasekuracji stanie sig niewyptacalny. Istnieje wtedy
ryzyko pociagniecia za soba niewyptacalnosci pozostatych zaktadéw. Ryzyko to w dalszym ciqgu pozostaje
jednak niewielkie z uwagi na duzy stopien dywersyfikacji w sektorze. Por. M. Eling, D. Pankoke, [w:] Macro-
prudential Supervision ..., s. 48.

21. A.Houben, H.van Voorden, [w:] Macroprudential Supervision ..., s. 73—76.
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3. Koncepcje minimalizowania ryzyka systemowego w sektorze
ubezpieczen

Problem minimalizowania ryzyka systemowego sprowadza sie zasadniczo do stworzenia odpo-
wiednich regulacji makroostroznosciowych, ktére pozwalatyby na monitorowanie stanu rynku
w taki spos6b, by nie doprowadzac do eskalacji tego rodzaju ryzyka. Do czasu kryzysu finansowego
z 1at 2007-2009 nadz6r skupiony byt zasadniczo na perspektywie mikroostroznosciowej, ktérej
niedostatkiem okazato sie nieuwzglednianie systemowego wymiaru zagrozen dla rynku finanso-
wego. Istniejace wczesniej instrumenty nadzoru makroostroznosciowego zostaty wzmocnione,
powstato tez wiele nowych rozwigzan, w szczegélnosci na rynku bankowym — mozna wspomniec
tutaj chociazby o buforze zabezpieczajacym, buforze ryzyka systemowego, MREL czy wspoma-
gajacej nadzor makroostroznosciowy przymusowej restrukturyzacji bankéw (resolution) ito-
warzyszacym jej instrumentom. Sektor ubezpieczeniowy objety jest za to petnym i efektywnym
nadzorem mikroostroznosciowym, ktéry przyjmuje perspektywe jedynie poszczegélnych pod-
miotéw uczestniczacych w rynku, bez koncentrowania sie na ich wptywie na stabilnos¢ finanso-
wa. Nalezy wiec zauwazyc, ze wcigz nie istnieje spojny i skonsolidowany system instrumentéw
makroostroznosciowych i nie zostat odnaleziony konsensus w przedmiocie tego, w jaki sposéb
ksztattowac instrumenty ochrony sektora ubezpieczeniowego przed zagrozeniami o charakterze
makroekonomicznym. W sporze tym prezentowane s dwa stanowiska. Pierwsze z nich zajmowa-
ne jest przez nadzorcéw, a podkreslajg je w szczegdlnosci Europejska Rada Ryzyka Systemowego
(ang. European Systemic Risk Board, dalej: ESRB) i EIOPA. Podmioty te wskazuja, ze konieczne jest
stworzenie nowych regulacji wzmacniajacych nadzér makroostroznosciowy na rynku ubezpieczen,
podobnych do tych istniejacych na rynku bankowym. Z kolei stanowisko drugie jest reprezento-
wane przez uczestnikow rynku, ktérzy sktaniajq sie ku tezie, ze obecne regulacje na rynku ubez-
pieczeniowym w przedmiocie wymogoéw stawianych zaktadom sg wystarczajace, a wzmocnieniu
powinno ulec ich egzekwowanie. Wydaje sie, ze nalezy przyznac stusznos¢ drugiemu pogladowi.

Niemniej jednak w preambule Dyrektywy PE i Rady 2009/138/WE?? (dalej: Dyrektywa Solvency /1)
znajduje sie sformutowanie, ze utrzymanie stabilnosci finansowej i stabilnych rynkéw ubezpie-
czeniowych jest celem subsydiarnym wobec ochrony ubezpieczajacych i beneficjentéw. Srodkami
ochrony stabilnej kondycji zaktadéw ubezpieczen i zaktadéw reasekuracji s przede wszystkim
uprawnienia kontrolne organéw nadzoru i monitorowanie przez nich kondycji instytucji, wymogi
w przedmiocie wlasnej oceny ryzyka i wyptacalnosci (ang. Own Risk and Solvency Assessment,
ORSA), zasada ostroznego inwestora oraz kapitatowe wymogi wyptacalno$ci. Zasadnicza przewaga
regulacji dotyczy jednak perspektywy mikroostroznosciowej, a nie makroostroznosciowej — do tej
drugiej nalezy zaliczyc przede wszystkim wymaog wspétpracy w zakresie wymiany informacji po-
miedzy organami nadzoru, ktérej celem ma by¢ monitorowanie stabilnosci zaktadéw w perspek-
tywie catego systemu finansowego danego panstwa cztonkowskiego.

Pierwszym warunkiem istnienia skutecznych instrumentéw polityki makroostroznosciowej
moga byc jasno i klarownie sformutowane zasady oceny systemowej waznosci danego zaktadu

22. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego | Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmo-
wania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowe;j i reasekuracyjnej (Wypfacalnosé I1) (Dz. Urz. UE 2009 L
335/1).
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ubezpieczen oraz wziecie pod uwage specyfiki sektora i fluktuujacych warunkéw rynkowych, ktére
wptywaja na zmiane zakresu pojecia ,systemowy”. 0d czasu kryzysu finansowego, ktéry ujawnit
brak przygotowania sektora na drastyczne wstrzasy, stosuje sie rowniez test warunkéw skrajnych
jako punkt wyjscia do prawidtowo skonstruowanej polityki makroostroznoSciowe;.

Podstawowym instrumentem majacym wptyw na polityke makroostrozno$ciowg sa ograni-
czenia w przedmiocie koncentracji na rynku i reglamentacja dziatalno$ci danego podmiotu. Oba
zostaty wprost ujete nie tylko w regulacjach ksztattujacych zasady ochrony konkurencji oraz
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, ale takze na gruncie polskich aktéw prawnych — przede
wszystkim w ustawie z dnia 11 wrzeénia 2015 roku o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekura-
cyjnej® (dalej: u.dz.u.r]. Instrumenty te zapobiegajq tworzeniu sie monopoli, minimalizujq ryzyko
podejmowania przez zaktady ubezpieczen i zaktady reasekuracyjne dziatan szkodliwych dla rynku
oraz ograniczajq mozliwo$¢ angazowania sie przez te podmioty w dziatalno$¢ paraubezpiecze-
niowgq lub dziatalnos¢ stricte bankowa.

Wreszcie, jednym z narzedzi wspomagajacych polityke makroostroznosciowa jest przymusowa
restrukturyzacja (ang. resolution). Mechanizm ten powstat jako odpowiedz na do$wiadczenia kry-
zysu finansowego — tj. udzielanie upadajacym instytucjom finansowym nadzwyczajnego wspar-
cia ptynnosciowego (ang. bailouts). Skutkiem takiego rozwigzania byto powazne nadwyrezenie
budzetéw panstw, a w konsekwencji — pogorszenie sytuacji obywateli. Mozna stwierdzic, ze re-
solution w formie procedury administracyjnej prowadzonej przez niezalezny organ, finansowanej
ze Srodkéw prywatnych sektora finansowego jest zgodna z zatozeniem, ze koszty ztego zarza-
dzania takimi podmiotamii koszty ryzykownych decyzji biznesowych prowadzacych do kryzysu
powinny byc ponoszone przez akcjonariuszy i wierzycieli zagrozonych instytucji. Ponadto w kry-
zysowych sytuacjach restrukturyzacja badz likwidacja instytucji finansowych na podstawie stan-
dardowej procedury upadtosciowej nie przynosita pozytywnych rezultatéw dla sektora — wartos¢
zagrozonych podmiotéw ulegata raczej minimalizacji niz maksymalizacji, a pozadanym efektem
byto przeciez odzyskanie jak najwiekszej ilosci aktywow, by moc zapewnic rynkowi ptynnosc*.

Z uwagi na kluczowy udziat bankéw w sektorze finansowym, jak réwniez ich niebagatelng role
w przyczynieniu sie do kryzysu finansowego oraz ich szczeg6lnie systemowa role w utrzymywa-
niu stabilnos$ci finansowej — harmonizacja resolution dotyczy w tym momencie jedynie bankéw.
Niemniej jednak najwazniejszy dokument procedury, czyli Key Attributes of Effective Resolution
Regimes for Financial Institutions, wydany w 2014 roku przez Rade Stabilno$ci Finansowej (ang.
Financial Stability Board, dalej: FSB)?, zwraca uwage na potrzebe stworzenia mechanizmu reso-
lution réwniez dla zaktadéw ubezpieczen i zaktadéw reasekuracji.

Regulacja wskazuje, ze instrumentami kierowanymi do instytucji zagrozonych na rynku ube-
zpieczen sa przede wszystkim procedury transferu portfolio i uniemozliwienie danej spétce po-
dejmowania nowych ryzyk, a jedynie prowadzenie zawartych umoéw do ich wygasniecia (run-off).
Dokument podkresla jednak, ze w warunkach zagrozenia systemowego, mechanizmy te mogg by¢
niewystarczajace. Ostatecznymi celamiresolution w sektorze ubezpieczen powinna byc ochrona
stabilnosci finansowej, ochrona podatnikéw i ochrona beneficjentow danego zaktadu (zasadniczo

23. Dz.U. 2015, poz. 1844.
24. 7ob.S. Gleeson, R. Guynn, Bank Resolution and Crisis Management, Oxford University Press, Oxford 2016, s. 5.

25. KeyAttributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, Financial Stability Board 2014, http://
www.fsh.org/wp-content/uploads/r 141015.pdf [dostep: 20.04.2019].
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chodzi tutaj o posiadaczy polis). Pafistwo, wdrazajace przymusowg restrukturyzacje w sektorze
ubezpieczeniowym, powinno wyznaczyc przede wszystkim wtasciwy do jej przeprowadzania or-
gan, posiadajacy odpowiednie do tego celu zasoby. Ponadto kryteria uruchomienia przymusowej
restrukturyzacji w stosunku do zagrozonego podmiotu powinny byc jasno okreslone, przyktadowo:
niespetnienie minimalnych wymogéw kapitatowych lub innych wymogéw ostroznosciowych, duze
prawdopodobiefstwo strat po stronie posiadaczy polis lub wierzycieli instytucji czy nieskutecz-
nos¢ do tej pory zastosowanych srodkéw naprawczych. FSB zaproponowata podobne jak w sek-
torze bankowym instrumenty resolution dedykowane dla sektora ubezpieczeniowego: instytucje
pomostowa, do ktdrej transferowane miatyby byc¢ aktywa zagrozonej instytucji, restrukturyzacje
zobowigzan zagrozonego podmiotu (w tym polis ubezpieczeniowych), transfer portfolio, zawiesze-
nie mozliwosci likwidacji polis przez ich posiadaczy. Cata procedura resolution w tym przypadku
rzadzitaby sie takimi samymi zasadami, jak w przypadku bankéw: prymatem ochrony posiadaczy
polis oraz zasadg pari passu (réwne traktowanie wierzycieli tej samej kategorii).

Potrzebe harmonizacji resolution dla zaktadéw ubezpieczen podkreslita réwniez ESRB
w 2017 roku?®. Wskazafa, ze mogtoby w to znaczacym stopniu ograniczyc ryzyko efektu zaraza-
nia w perspektywie transgranicznej, a samo wzmocnienie regulacji na poziomach krajowych moze
okazac sie niewystarczajace. Jednocze$nie w dokumencie podkreslono, ze na rok 2017 tylko dwa
panstwa cztonkowskie wskazaty organ wtasciwy do przeprowadzania resolution wobec ubezpie-
czycieli, natomiast wiekszos$¢ krajow nie posiada konkretnych wymogéw w stosunku do takiej
instytucji, ktére uzasadniatyby wszczecie procedury?. Instrumenty wymieniane jako mozliwe
do zastosowania w resolution (wspomniane powyzej transfery portfolio, run-offs etc.) sg zas
wdrozone w wiekszosci krajow poza ramami resolution®. Znaczng uwage raport po$wieca rowniez
planowaniu procedury. Zdaniem autoréw odpowiednie jej wdrozenie w stosunku do zagrozonej
instytucji powinno nastepowac na podstawie przygotowanego — najlepiej ex ante — planu przy-
musowej restrukturyzacji, sformutowanego odrebnie dla kazdego systemowo waznego zaktadu.
Instrumenty, ktére proponuje ESRB, rozszerzajq nieco katalog przedstawiony juz wczesniej przez
FSB — wsrdd nich najwazniejsze to: run off, instytucja pomostowa, restrukturyzacja aktywow
(umorzenie lub konwersja — ang. bail-in), wydzielenie praw majgtkowych, transfer portfolio, za-
wieszenie prawa posiadaczy do likwidacji polis lub wyptat. W konkluzji ESRB potwierdza, ze obecne
regulacje powinny zostac poddane rewizji i zharmonizowane na poziomie UE. Dodatkowo powinno
sie dofozyc staran, by panstwa cztonkowskie dokonaty ich zgodnej implementacji. Obecnie istnie-
jace rozwigzania wspierajace restrukturyzacje zagrozonych instytucji powinny byc rozszerzone
0 nowe instrumenty obejmujace caty sektor z uwzglednieniem zasady proporcjonalnosci. Wreszcie,
powinno sie stworzyc¢ odpowiednie i jasne reguty finansowania procedury ze Srodkéw przekazy-
wanych przez same instytucje dziatajace na rynku ubezpieczeniowym.

26. Recovery and resolution for the EU insurance sector: a macroprudential perspective — report, European Sy-
stemic Risk Board 2017, https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reports 170817 recoveryandre-
solution.en.pdf [dostep: 20.04.2019].

27, Panstwami, ktérym udato wdrozy¢ sig catoSciowo lub czesciowo tego rodzaju procedury, sa Rumunia i Holan-
dia, organ odpowiedzialny za resolution wyznaczyta réwniez Francja.

28. Organy odpowiedzialne za prowadzenie resolution w panstwach cztonkowskich UE opublikowat Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego, https://eba.europa.eu/-/eba-publishes-list-of-designated-resolution-authorities
[dostep: 20.04.2019].
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Potrzeba wdrozenia resolution dedykowanego dla firm ubezpieczeniowych budzi jednak pewne
watpliwosci. Po pierwsze, pierwotnie byta to regulacja stworzona przede wszystkim do generu-
jacych szczegdline ryzyko systemowe bankoéw, ktére prowadzg dziatalno$¢ znaczaco odmienng
od dziatalno$ci zaktadow ubezpieczen i petnig zupetnie inng niz one funkcje w sektorze finanso-
wym. Warto przywota¢ w tym miejscu poglady Christiana Thimanna®, ktéry wskazat, ze pomiedzy
bankami i zaktadami ubezpieczen istnieja zasadniczo dwa podobienstwa: uczestniczenie w po-
Srednictwie finansowym i inwestowanie na duzq skale na rynku. Réznice, ktére zidentyfikowat,
to przede wszystkim inny charakter i inna rola dZwigni finansowej, brak szczegélnych probleméw
z ptynnoscia po stronie ubezpieczycieliiich wzgledna, utrzymujaca sie stabilnos$¢ na rynku. Firmy
ubezpieczeniowe dodatkowo nie kreujg pieniadza, tak jak robig to banki, a jedynie korzystajq z ist-
niejacych systemow ptatnosci. Z zestawienia tego wynika, ze regulacje, ktére majq uzasadnienie
w przypadku bankéw z uwagi na ich systemowa role, niekoniecznie sprawdzg sie w praktyce
w stosunku do zaktadéw ubezpieczen, a co wiecej — mogg stanowi¢ nadregulacje w stosunku
do rzeczywistych potrzeb sektora.

Po drugie, watpliwosci budzi przede wszystkim konieczno$¢ sporzadzania planéw przymu-
sowej restrukturyzacji w sytuacji, gdy istnieje zharmonizowany wymoég dokonywania badania
i oceny nadzorczej i ORSA. Ta druga, na mocy art. 45 Dyrektywy Solvency /I, powinna obejmowac
ogblne potrzeby zaktadu w zakresie wyptacalnosci przy uwzglednieniu specyficznego profilu ry-
zyka, zatwierdzonych limitéw tolerancji ryzyka oraz strategii dziatalnosci zaktadu, ciagtq zgodnos¢
z wymogami kapitatowymi oraz istotnos¢, z ktdra profil ryzyka danego zaktadu odbiega od zatozen
lezacych u podstaw kapitatowego wymogu wypfacalnosci. Przepis ten zostat implementowany
w drodze art. 43 ust. 3 u.dz.u.r, ktéry stanowi, ze na potrzeby stosowania wymogoéw co do ORSA
zaktady posiadaja procedury odpowiednie do charakteru, skali i ztozonosci ryzyk wtasciwych dla
ich dziatalno$ci, umozliwiajace im wiasciwe okres$lenie i ocene ryzyk napotykanych w perspektywie
krétko — i dlugoterminowej, na jakie s lub moga by¢ narazone. Naktadanie na zaktady ubezpie-
czen i zakfady reasekuracji wymogow ustanawiania wewnetrznej procedury i planu potencjalnej
restrukturyzacji w momencie, gdy zaktady te nie sq systemowo zagrazajace, mogtoby w stopniu
znacznym utrudnic¢ prowadzenie ich dziatalnosci.

Po trzecie, odnoszac proponowane zmiany do sytuacji w Polsce, trudno okresli¢, ktéry z orga-
néw uczestniczacych w nadzorze makroostroznosciowym mogtby w rzeczywistosci petnic funkcje
organu wtasciwego ds. resolution dla zaktadéw ubezpieczen. Na mocy art. 3 u.n.m. podmiotem od-
powiedzialnym za koordynowanie i ustalanie polityki makroostroznosciowej jest Komitet Stabilnosci
Finansowej (dalej: KSF), bedacy organem kolegialnym, w skfad ktérego wchodzg przedstawiciele
instytucji tworzacych sie¢ bezpieczenstwa finansowego w Polsce. Trudno jednak zaprzeczyg,
ze zgodnie z przepisami u.n.m. wspoétpraca cztonkéw KSF jest oparta przede wszystkim na efek-
tywnej wymianie informacji: organ ten nie posiada jednak rzeczywistych uprawniei w przedmio-
cie wdrazania procedur i prowadzenia postepowan nadzorczych. Ponadto trudno bytoby okresli¢
zakres i sposoby egzekwowania potencjalnej odpowiedzialnosci takiego organu w przypadku
naruszenia prawa podczas jego stosowania. W odniesieniu do bankéw kwestia wyznaczenia pod-
miotu nie budzi szczegdlnych watpliwosci: podmiotem wiasciwym do prowadzenia przymusowej
restrukturyzacji bankow jest Bankowy Fundusz Gwarancyjny (dalej: BFG), petnigcy jednoczesnie

29. Ch.Thimann, How insurers differ from banks: Implications for systemic regulation, https://voxeu.org/article/
how-insurers-differ-banks-implications-systemic-regulation [dostep: 4.05.2019].
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role gwaranta depozytdw, stad jego dziatalno$¢ jest wprost nakierowana na — faktycznie, dziatal-
nos¢ stabilizujacy, ale w ramach sektora bankowego. Organ ten nie uczestniczyti nie uczestniczy
nadal w stabilizowaniu zadnego podmiotu na rynku sektora ubezpieczen. Pozostaje wcigz jeszcze
mozliwo$¢ wyznaczenia na organ prowadzacy przymusowq restrukturyzacje Komisji Nadzoru
Finansowego (dalej: KNF), lecz biorac pod uwage mnogos¢ funkgji, ktore petni ten regulator, byc
moze stanowitoby to nadmierne jego obcigzenie.

Podsumowanie

Postulaty ESRB czy EIOPA nie zostaty pozostawione bez odpowiedzi. Warto wspomnie¢ tutaj cho-
ciazby o odpowiedzi Insurance Europe (miedzynarodowej organizacji zrzeszajacej izby ubezpie-
czen) ina jej podstawie podsumowac, ze zwiekszenie regulacji makroostrozno$ciowych w sto-
sunku do sektora ubezpieczen budzi watpliwosci z nastepujacych powodéw:

e obecne mechanizmy dotyczace raportowania zawarte w Dyrektywie Solvency /1, ktére wyma-
gajq ujawniania informacji istotnych dla sektora ubezpieczen w ujeciu systemowym, sq wy-
starczajace do realizacji postulatéw makroostroznoSciowych;

* Kkonieczne jest wzmochienie stosowania istniejacego juz prawa, chociazby w przedmiocie
wewnetrznej oceny charakteru ryzyka danej instytucji, nie za$ naktadanie nowych wymogéw
(w rodzaju dodatkowych wymogéw kapitatowych, ktére pokrywajq sie z obecnie istniejaca re-
gulacjg na mocy Dyrektywy Solvency I1);

e w ksztaftowaniu polityki makroostroznosciowej powinno sie wzig¢ pod uwage przede wszyst-
kim réznice pomiedzy rynkiem ubezpieczeniowym a rynkiem bankowym i nie przenosic istnie-
jacych regulacji dedykowanych bankom na grunt warunkéw rynkowych, w jakich funkcjonuja
zakfady ubezpieczen.

Warto podkresli¢, ze w kazdym przypadku uksztattowanie prawidtowo funkcjonujacej polity-
ki makroostroznosciowej jest problematyczne, gdyz rzeczywiste skutki poszczegélnych praktyk
rynkowych dla catej gospodarki s trudne do przewidzenia, co pokazaty zresztg doSwiadczenia
kryzysu finansowego z lat 2007 —-2009. Autorzy zaznaczajq, ze zdefiniowanie i precyzyjne okresle-
nie nadzoru makroostrozno$ciowego jest praktycznie niemozliwe, mimo ze nie dziata on w prézni
prawnej, a w sieci stabilnosci finansowej (czy tez sieci bezpieczenstwa finansowego)*. Trudno
réwniez oczekiwac entuzjazmu w stosunku do postulatéw przyjecia nowych wymogéw i nowych
regulacji w sytuacji, w ktorej rynek ubezpieczeniowy charakteryzuje sie znacznie wieksza stabil-
noscig i mniejszym potencjatem systemowym niz rynek bankowy. Mozna jako przyktad wskazac
tutaj raport KNF dotyczacy sytuacji rynku ubezpieczen po IV kwartatach 2018 roku®. Wskazniki
wyptacalnosciw skali sektora w stosunku do minimalnego wymogu kapitatowego wyniosty 726,61%,
aw przypadku kapitatowego wymogu wyptacalnosci — 254,60%. Z kolei sytuacja sektora banko-
wego uznana zostata przez KNF za wzglednie stabilng i wzglednie korzystng — jednakze wcigz

30. M. Fedorowicz, op. cit., s. 25.

31. Raport o stanie sektora ubezpieczen po IV kwartatach 2018 r., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warsza-
wa 2019, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Raport sektor ubezpieczen [V kw 2018 65498.pdf
[dostep: 12.05.2019].
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zdecydowanie wiecej podmiotéw (niz na rynku ubezpieczeniowym) nie spetnito tam wymogow
nakfadanych przez KNF*,

Konieczno$¢ wzmocnienia hadzoru makroostroznosciowego w sektorze ubezpieczen jest jednak
oczywiscie postulatem stusznym, cho¢ wskazane bytoby w tym przypadku raczej wzmocnienie
egzekwowania istniejacych juz regulacji niz tworzenie nowych przepiséw. Sadzac jednak po ten-
dencji na rynku ubezpieczen w Polsce i na $wiecie, nie nalezy spodziewac sie w najblizszym cza-
sie zwiekszenia poziomu ryzyka systemowego, ktére mogtoby spowodowac powazne wstrzasy.
Niemniej — jak pokazaty doswiadczenia wielkiego kryzysu finansowego — do tego rodzaju ocen
nalezy réwniez zachowywac pewien sceptyczny dystans.
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Strategies of counteracting the systemic risk in the insurance sector

The central point of macroprudential policy is the problem of the systemic risk existing in the financial
sector. The whole concept spreaded after the global financial crisis 2007—2009, during which the col-
lapse of strategically important banks has caused the massive contagion in the entire global financial
market. Although the systemic risk largely concerns banks and macroprudential policy concentrates
on supervising the banking sector, the problem can also be assigned to the insurance market.

The article describes the problem of the systemic risk in the insurance sector. In the first part,
the author indicates the manners in which the systemic risk is defined and its definitions in the law.
The next part concerns the systemic risk in the insurance sector, its roots and potential ways of its
mitigation. The third part points out the concepts of regulating the systemic risk in the insurance sec-
tor. In conclusion, the author attempts to consolidate existing views and postulates for the insurance
market in the future.

Key words: insurance, reinsurance, systemic risk, macroprudential supervision, EIOPA, financial crisis,
contagion effect, resolution.
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