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Szczegolna ekspozycja ubezpieczycieli na roézne rodzaje ryzyka jest tru-
izmem. Wyzwaniem jest z kolei dynamika pojawiania si¢ nowych rodzajow ry-
zyka czy zmian atrybutow ryzyka juz wczesniej w sektorze zidentyfikowane-
go. Wymaga ona, z jednej strony, od ubezpieczycieli — nieustannej weryfikacji
profilu ich dziatalnosci, z drugiej zas, od szeroko rozumianych instytucji rynku
ubezpieczeniowego — zmiany optyki w procesie oceny funkcjonowania towa-
rzystw ubezpieczeniowych.

Wspolczesny dyskurs naukowy w obszarze ubezpieczen, podejmujac zagadnie-
nia szeroko rozumianej ewolucji ryzyka, odpowiada na praktyczne potrzeby ryn-
ku. Monografia naukowa, ktorg polecamy Panstwa zyczliwej uwadze, jest owo-
cem wymiany mysli naukowej akademickiego $rodowiska ubezpieczeniowego
we wspomnianym obszarze. Rezultaty swojej refleksji naukowej przedstawiaja tu
reprezentanci licznych o$rodkéw naukowych, w tym Wyzszej Szkoty Handlowe;j
we Wroctawiu, Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Uniwersytetu Eko-
nomicznego w Poznaniu, Szkoty Glownej Handlowej w Warszawie, Uniwersytetu
Gdanskiego, Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie we wspotpracy
z CREG-University of Grenoble Alpes we Francji, Politechniki Rzeszowskiej,
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie i Uniwersytetu Szczecinskiego.

Celem publikacji jest identyfikacja i wyjasnienie wspolczesnych wyzwan
swiatowego 1 krajowego rynku ubezpieczeniowego, ktore to zadanie scedowano
na wspotautordw, tj. uczestnikow XIV edycji Miedzynarodowej Konferencji Na-
ukowej Ubezpieczenia wobec wyzwan XXI wieku, zorganizowanej w Rydzynie
przez Katedre Ubezpieczen Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu oraz Ka-
tedre Ubezpieczen Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu w dniach 11-13
pazdziernika 2021 r.

Atrybuty otoczenia ubezpieczycieli w minionych dwoéch latach zdetermino-
wala sytuacja pandemiczna i to od analizy jej wplywu na sektor ubezpieczen
rozpoczyna si¢ prezentowane opracowanie. Wanda Ronka-Chmielowiec iden-
tyfikuje nowe rodzaje ryzyka osobowego i rzeczowego, powstajace w zwigzku
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z pandemig. Wskazuje potrzebe zmodyfikowania struktury juz sprzedawanych
ubezpieczen i konstrukcji nowych produktow.

W obszarze ryzyka spowodowanego przez pandemi¢ analize ubezpie-
czen na zycie z funduszem kapitalowym podejmuje Anna Ostrowska-Dankie-
wicz. Wplyw pandemii na funkcjonowanie ubezpieczycieli w poszczegodlnych
grupach ubezpieczen jest zroznicowany, a ubezpieczenia na zycie z funduszem
kapitalowym nalezg do tych rodzajow produktow, dla ktorych reperkusje epide-
miczne mogg by¢ bardzo silne. Analiza postpandemicznych tendencji w zakresie
wolumenu sprzedazy ubezpieczen na zycie z funduszem kapitalowym i omowie-
nie zagadnienia efektywnosci inwestycji w ubezpieczeniowe fundusze kapitato-
we w warunkach pandemii sg celem opracowania.

W tle pandemii, albo mimo pandemii, rozwijajg si¢ tendencje wolne od jej
bezposredniego wptywu. Agnieszka Samsel na podstawie badania ankietowego
identyfikuje preferowane przez gospodarstwa domowe kanaty dystrybucji ubez-
pieczen i wskazuje uwarunkowania tych preferencji. Z kolei Robert Kurek, row-
niez m.in. w kontekscie dystrybucji, zajmuje si¢ zjawiskiem zdecentralizowa-
nych finanséw (DeFi) i oceng skutkow implementacji tej koncepcji w sektorze
ubezpieczen. Zwraca uwage na to, ze stosowanie technologii cyfrowych na coraz
wigkszg skale zmienia znaczenie tradycyjnej architektury na rynku finansowym,
a zjawisko to generuje wiele korzysci, ale tez zagrozen, ktore we wspodlczesnej
dyskusji naukowej nie moga by¢ pominiete.

Nowe technologie zostaly zidentyfikowane przez tukasza Kurylowicza
i Adama Sliwinskiego jako czynnik przyblizajacy rynek ubezpieczen (w szcze-
gblnosci rynek ubezpieczen komunikacyjnych) do stanu rownowagi. Autorzy
analizuja rynek z wykorzystaniem modelu rownowagi Rothschilda—Stiglitza
i jego pozniejszych modyfikacji, zardbwno przy zatozeniu pelnej wiedzy wspol-
nej, jak i w warunkach asymetrii informacji.

Wspoélnym mianownikiem tych analiz jest identyfikacja zagrozenia braku
rownowagi czy wrecz niestabilnosci systemu finansowego. Roéwniez Lyubov
Klapkiv i Faruk Ulgen, na kanwie przypadku holdingu American International
Group, Inc., analizuja instytucjonalne uwarunkowania niestabilnosci rynku fi-
nansowego, wracajac tym samym do doswiadczenia globalnego kryzysu finan-
sowego pierwszej dekady XXI w.

Reminiscencja przesztego kryzysu finansowego, jego przyczyn i struktury
jest odpowiednim wstgpem do analizy wspolczesnego systemu wyplacalnosci
ubezpieczycieli — Solvency II. Jak bowiem zauwaza Jan Monkiewicz, ,,model
regulacyjny to skumulowany zbidr reakcji na przezywane w przesziosci kryzy-
sy”. W nurcie weryfikacji systemu Solvency II, a w szczegolnosci badan nad
dywersyfikacja w modelach wewngtrznych podjetych w 2020 r. przez Europe;j-
ski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéow Emerytalnych,
wypowiada si¢ Krystian Szczgsny. W procesie badawczym autor wykorzystuje
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kaskady kopuli C-vine oraz D-vine do modelowania zaleznosci w procesie wy-
znaczania podstawowego kapitatowego wymogu wyptacalnosci.

Na inny problem z obszaru kontroli nadzorczej zwracaja uwage Anna Gierusz
i Agnieszka Pobtocka. Ich celem badawczym jest ocena kondycji finansowej to-
warzystw ubezpieczeniowych prowadzacych dziatalno§¢ w Polsce w dziale II przy
zastosowaniu metody wielowymiarowej analizy porownawczej. Autorki przeanali-
zowaly wiele wskaznikow techniczno-ubezpieczeniowych jednoczesnie, wykorzy-
stujac metodg porzadkowania liniowego i identyfikujac przy tym jej ograniczenia.

Analizy z zakresu finanséw ubezpieczycieli i nadzoru nad ich dziatalnoscig
stuza realizacji zasad przypisywanych doktrynalnie ubezpieczeniom gospodar-
czym. Te z kolei warunkuja spetienie ich funkcji, przede wszystkim funkcji
ochronnej. Swiadczenie ochrony ubezpieczeniowej wymaga nieustannej, rynko-
wej, cyklicznej analizy ryzyka w ujeciu podmiotowym i przedmiotowym. Mono-
grafia podejmuje rowniez zagadnienia z tego obszaru.

Robert Dankiewicz podjat si¢ identyfikacji ryzyka w dziatalno$ci matych
i Srednich przedsigbiorstw, a wigc w sektorze szczegdlnie waznym w gospo-
darce ze wzglgdu na liczebno$¢ tej wielko$ci przedsiebiorstw i wolumen miejsc
pracy, ktore tworzy. Cykliczno$¢ tego rodzaju badan pozwala autorowi na ocen¢
zmian w obszarze $wiadomosci ryzyka w matych i $rednich przedsigbiorstwach
oraz postulowanie wypracowania mechanizméw i procedur niezbednych do
dziatania w warunkach dynamicznego otoczenia.

Przedmiotowe ujecie ryzyka jest tematem badan Antoniego Szulca i Piotra
Manikowskiego. Autorzy — na podstawie analizy przypadku — opisujg konse-
kwencje materializacji ryzyka wycofania produktu i znaczenie ubezpieczenia dla
tego procesu.

Monografi¢ zamyka artykut Malwiny Lemkowskiej, ktory wlacza zagadnie-
nia ubezpieczen do naukowej dyskusji w obszarze jednego z gtdéwnych wspot-
czesnych nurtéw, tj. zrbwnowazonego rozwoju. Autorka prezentuje raport z ba-
dan nad ryzykiem srodowiskowym i mozliwo$cia jego ubezpieczenia. Pokazuje
wyniki analizy zasadno$ci integracji ubezpieczen gospodarczych z innym narze-
dziem zarzadzania ryzykiem $rodowiskowym, tj. systemem zarzadzania $rodo-
wiskowego ISO 14001.

Podstawowa warto$cig prezentowanej Panstwu monografii jest wieloaspek-
towo$¢ przeprowadzonych analiz, ktore dotykaja licznych, acz silnie ze soba
powiazanych zagadnien ubezpieczeniowych. Ubezpieczenia gospodarcze sa
ze swej natury multidyscyplinarne. Odnoszg si¢ do réznych kategorii ryzyka,
r6znych grup nabywcow, odpowiadajg zardbwno na potrzeby indywidualne, jak
i spoteczne. Jednoczesnie, jak wszystkie sektory silnie regulowane, sektor ubez-
pieczen boryka si¢ z nieustanng koniecznoscia konfrontacji regulacji ze zmienia-
jacym si¢ dynamicznie otoczeniem rynkowym. Wybor wspotczes$nie aktualnych
tematoéw ubezpieczeniowych polecamy Panstwa zainteresowaniu.
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The COVID-19 pandemics and new risks and the insurance market
Abstract

The aim of this paper is to present the phenomenon of COVID-19 pandemics, which appeared
in 2019 in many countries of the world and generated new risks hitherto unrecognised or al-
ready known and insured, which occurred to an increased extent. An attempt was then made
to identify new tasks for insurance companies and to modify their existing offers or prepare
new ones. The paper ends with a review of data from the Polish insurance market for the
year 2020. The paper is a preliminary attempt to assess how the pandemic has affected the
insurance market and how the insurance market has reacted to the new phenomenon.

Keywords: risk, insurance risk, business interruption insurance, insurance, insurance market, life
insurance, non-life insurance, COVID-19 pandemic.

Ryzyko towarzyszylo cztowiekowi od zarania dziejow, gdyz zawsze mogly wy-
stapi¢ nieoczekiwane i losowe wydarzenia, ktore wywoltywaty szkody i stra-
ty. W zwiazku z tym ludzko$¢ podejmowatla proby ograniczania, likwidowania
i unikania skutkow ryzyka. Wspotczesnie takie postepowanie nazywamy zarza-
dzaniem ryzykiem. Ryzyko moglo mie¢ charakter osobowy, wtedy gdy straty
dotyczyty osob lub grup ludzi i wigzaty si¢ z utratg zdrowia, $miercia, niezdol-
no$cig do pracy itp., ale moglto mie¢ rowniez charakter rzeczowy, majatkowy,
gdy straty wiazatly si¢ z utrata majatku, konkretnych rzeczy, prowadzong dziatal-
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noscig gospodarcza badz handlows. Zrodtem ryzyka mogly byé zjawiska przy-
rodnicze o charakterze katastrofalnym lub dziatalnos¢ cztowieka. Ryzyko kata-
strofalne na ogoét byto kojarzone z katastrofami o charakterze przyrodniczym,
ktore zawsze wystepowaly i czesto byly niezalezne od cztowieka.

W obecnych czasach, gdy dziatalno$¢ czlowieka ma ogromne znaczenie
i wplywa na wystgpowanie réznego rodzaju ryzyka, w tym ryzyka katastro-
falnego, pojawia si¢ konieczno$¢ wickszego zarzadzania tym ryzykiem. Jedna
z metod zarzadzania ryzykiem jest ubezpieczenie. Stosunkowo nowym zjawi-
skiem, ktore generuje nowe ryzyka, mato do tej pory rozpoznanym przez czto-
wieka, jest pandemia COVID-19. Roznego rodzaju epidemie wystepowaly od
dawna, mialy jednak zakres ograniczony do pewnego regionu, obszaru. Teraz
z uwagi na szybki rozwdj globalizacji w wielu aspektach dziatalno$ci cztowieka
(np. produkcja duzych koncernéw w réznych krajach §wiata) nastepuje wzmozo-
ny przeptyw handlowy i kapitatowy, transfer ludzi, nowych technologii, a przede
wszystkim przeptyw informacji, co wptywa na szybki rozwdj pandemii, ktorg
nie do konca cztowiekowi udaje si¢ powstrzymac. W zwiazku z tym zjawiskiem
powstaja nowe rodzaje ryzyka, ktore maja charakter zarbwno osobowy, jak i rze-
czowy. Sa to zatem nowe wyzwania dla zaktadow ubezpieczen dziatlu I i dzia-
tu II. Powstaje potrzeba zmodyfikowania juz sprzedawanych produktow i two-
rzenia nowych produktow.

Ryzyko moze by¢ opisane jako zdarzenie, ktore moze wystapi¢, ale nie

musi. Jesli wystapi, to moze spowodowac cierpienie, strat¢ lub zysk. Ryzyko

jest pojeciem wieloznacznym i ztozonym, stad trudno sformutowac jego Scista

i uniwersalng definicj¢. Mozna je definiowa¢ na rézne sposoby, zaleznie od

aspektu, ktory bierze si¢ pod uwage, oraz okolicznosci, jakie interesuja ba-

dacza. Przede wszystkim zalezy to od tego, na gruncie jakiej nauki chcemy
zdefiniowaé ryzyko. Badania nad natura ryzyka doprowadzity do nastepuja-
cych wnioskow.

1. Ryzyko nie jest czyms$ jednorodnym, stad nie mozna w sposéb jednoznaczny
podac jego jednej uniwersalnej definicji, lecz trzeba bra¢ pod uwage kilka
r6znych podej$¢ do okreslenia pojecia ryzyka.

2. Ryzyko jest czym$ zmiennym, uzaleznionym od czasu, stad powinno by¢
traktowane 1 analizowane jako pewien proces i analizy powinny zawsze
uwzglednia¢ dynamike zjawiska.
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3. Przy badaniu i analizie ryzyka powinno si¢ zawsze bra¢ pod uwage czynniki,
ktore majg wptyw na jego istot¢ i wymiar.

Za najwazniejsze czynniki ryzyka przyjmuje si¢ niebezpieczenstwo i hazard
(Kowalewski, 1994; Monkiewicz, 2000). Wszystkie rozwazania dotyczace anali-
zy przyczyn pewnych realnych zdarzen charakteryzujacych ryzyko sa typowe dla
amerykanskiej mysli ekonomicznej. Jeszcze inne podejscie reprezentowat Irving
Pfeffer (1956), wedlug ktorego ryzyko jest hazardem i jest mierzone prawdopo-
dobienstwem, a niepewnos¢ jest mierzona poziomem wiary, co w efekcie do-
prowadzilo do stwierdzenia, ze ryzyko jest stanem $wiata, a niepewno$S¢ jest
stanem umystu.

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ rézne definicje ryzyka. Oto wybra-
ne przyktady:

— ryzyko jest szansg wystapienia straty,

— ryzyko jest mozliwoscig wystapienia straty,

— ryzyko jest stanem, w ktorym istnieje mozliwo$¢ straty,

— ryzyko jest prawdopodobienstwem wyniku innego niz oczekiwany,

— ryzyko oznacza przedmiot ubezpieczenia.

Ubezpieczenie natomiast jest instytucjg, ktora ma znie$¢ lub przynajmniej
ograniczy¢ ciezar pewnych zdarzen losowych, ktérych ryzyko wystapienia to-
warzyszy cztowiekowi. Zdarzenia te moga mie¢ charakter negatywny ($mier¢,
zniszczenie domu lub warsztatu pracy, bankructwo firmy, kradziez mienia) lub
moga by¢ zwigzane ze zwickszeniem potrzeb finansowych (urodzenie dziecka,
koszty leczenia, wyksztalcenie dzieci, zamkniecie dziatalnosci gospodarczej
w wyniku remontu lub przyczyn zewnetrznych). Wraz z rozwojem cywilizacyj-
nym straty badz zwigkszone potrzeby majg coraz wigksza warto$¢ i wymagaja
coraz bardziej specjalistycznych zabezpieczen.

Aby mozna moéwi¢ o zastosowaniu ubezpieczenia, muszg by¢ spetnione na-
stepujace warunki:

1. Ubezpieczajacy ma interes, ktory jest ubezpieczalny.

2. Interes ubezpieczajgcego jest zagrozony przez mozliwoéé wystapienia pew-
nych zdarzen losowych.

3. Ubezpieczyciel bierze na siebie ryzyko straty.

4. Przyjecie ryzyka przez ubezpieczyciela jest cze$cig programu rozkladania
rzeczywistych strat na wigksza grupe podmiotow zagrozonych podobnym ry-
zykiem.

5. Ubezpieczajacy ptaci sktadke do ogélnego funduszu ubezpieczeniowego.

Z punktu widzenia ubezpieczyciela mozna wymieni¢ nastepujace warunki
ubezpieczalnosci (Greene i Trieschmann, 1981):

1. Istnieje wystarczajaca liczba i wielko$¢ obiektow, aby skalkulowa¢ prawdo-
podobienstwo wystapienia szkody.

2. Szkody musza by¢ mozliwe do ustalenia i oceny.
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3. Ewentualne zdarzenia musza by¢ incydentalne i niezamierzone z punktu wi-
dzenia ubezpieczonego.

4. Potencjalne straty sa powazne i spowoduja trudnosci finansowe.

5. Prawdopodobienstwo straty nie moze by¢ zbyt wysokie, gdyz koszty transfe-
ru ryzyka beda zbyt wysokie.

Warunki te maja zastosowanie gldéwnie w ubezpieczeniach majatkowych, po-
niewaz w ubezpieczeniach na zycie nie mozemy mowic o stracie, lecz o powsta-
niu lub zwigkszeniu potrzeb finansowych. Ponadto ryzyko osobowe jest trudne
do wyceny, mozna jedynie w przyblizeniu okresli¢ warto$¢ potrzeb majatkowych
zwigzanych z pewnymi zdarzeniami.

Do zalet ubezpieczenia mozna zaliczy¢:

— powszechng dostgpnos¢ i wzgledng prostote stosowania,
— pewno$¢ i szybko$¢ kompensacji,
— stosunkowo niskie koszty.
Wady ubezpieczenia to:
— nieubezpieczalno$¢ niektorych rodzajow ryzyka,
— system ograniczen petnosci kompensacji,
— przedhluzanie proceséw likwidacyjnych w praktyce,
— mozliwo$¢ niewyptacalnosci zaktadu ubezpieczen.
— stabsza pozycja ubezpieczajacego w kontrakcie ubezpieczeniowym.

Ubezpieczenie zatem jest wynikiem wyboru, ktérego dokonuje konsument
w warunkach istniejgcego ryzyka.

Jesli przyjmiemy, ze ryzyko ubezpieczeniowe jest zwigzane z przedmiotem
ubezpieczenia, to wowczas wyroznia si¢ ryzyko osobowe 1 majatkowe. Ryzyko
osobowe powoduje straty w dobrach osobistych lub zwigksza potrzeby finanso-
we. Dotyczy takich obszaréw jak: zdrowie, koszty leczenia, $mier¢, starzenie
si¢ 1 zdolno$¢ do pracy i zwiagzane jest ze Sciezka zycia. Ryzyko majatkowe
moze spowodowac rozne straty wynikajace z posiadania nieruchomosci, mienia
ruchomego, prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej oraz wykonywania réznych
zawodow, korzystania z réznych ustug finansowych i1 innych. W wyniku pande-
mii pojawily si¢ zaré6wno ryzyka osobowe, jak i majatkowe.

Ze wzgledu na praktyke ubezpieczeniowa 1 efektywne zarzadzanie ryzykiem
ubezpieczeniowym duze znaczenie ma mozliwo$¢ pomiaru ryzyka ubezpiecze-
niowego, a przede wszystkim okreslenie i zidentyfikowanie jego miary. Takie
mozliwos$ci stwarza nowoczesna teoria ryzyka, w ktorej ryzyko jest modelowa-
ne. Modele stuza do zmniejszenia ztozonoS$ci rozpatrywanych zjawisk w stop-
niu umozliwiajacym ich poznanie, ulatwiajg zrozumienie zjawisk przesztych
i umozliwiajg przewidywanie zjawisk przysztych. Ryzyko ubezpieczeniowe jest
pojeciem bardzo ztozonym, stad podej$cie modelowe jest tutaj w petni uzasad-
nione. Takie mozliwosci stwarza teoria aktuarialna, ktéra bazuje na rachunku
prawdopodobienstwa, statystyce matematycznej i teorii procesow stochastycz-
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nych. W teorii aktuarialnej ryzyko jest sformalizowane i modelowane. Do opi-

su ryzyka ubezpieczeniowego przydatna jest zmienna losowa, ktora przyjmuje

warto$ci nieujemne, poniewaz ryzyko ubezpieczeniowe ma charakter losowy

1 wystepuja losowo nastepujace zmienne opisujace ryzyko (Ronka-Chmielo-

wiec, 1997):

— wartosci szkod, wyptaconych odszkodowan, Swiadczen,

— liczba szkod, wyptaconych odszkodowan lub $wiadczen,

— okresy, w ktorych wystapity straty lub wyptacono odszkodowania badz swiad-
czenia.

Ryzyka pojawiajace si¢ w wyniku pandemii sg czgsto trudne do zmierzenia,
gdyz pandemia jest zaliczana do ryzyka katastrofalnego.

Mowimy, ze ryzyko ma cechy katastrofalne, jesli jego realizacja generuje
wielkie szkody losowe, ktore moga wystapi¢ w jednym obieckcie lub w wielu
obiektach i mogg by¢ kumulacjg bardzo duzej liczby nawet drobnych szkdd po-
wstatych w wyniku katastrofy naturalnej lub spowodowanej przez cztowieka.

Ryzyko katastrofalne charakteryzuje si¢ nastepujacymi wtasno§ciami:

1. Nie jest spetniony warunek o niezaleznosci wystgpowania szkod.

2. Prawdopodobienstwo realizacji ryzyka katastrofalnego jest bardzo mate
i trudne do oszacowania.

3. Nie zachodzi warunek powtarzalno$ci jednorodnych szkod, ktory pozwala
korzysta¢ z prawa wielkich liczb, a ktory jest jedna z cech ubezpieczalno-
$ci ryzyka.

4. Szkody powstale w wyniku realizacji ryzyka katastrofalnego pojawiajg si¢
prawie w tym samym czasie.

Stad jesli szkody tego rodzaju sa ubezpieczone, to realizacja tego ryzyka im-
plikuje konieczno$¢ zagwarantowania rekompensat wielu ubezpieczonym jedno-
czesnie, prowadzac do nadzwyczajnych wymagan finansowych w stosunku do
nadwyzek zakladu ubezpieczen, a w przypadku bardzo duzych katastrof, ktore
dotykaja wiele obszarow, odnosi si¢ to do catego sektora ubezpieczeniowego,
nawet w skali miedzynarodowe;j. Dla ryzyka katastrofalnego stosowana jest po-
wszechnie reasekuracja.

W przypadku ryzyka katastrofalnego pojawiaja si¢ nastepujace trudnosci
zwigzane z jego oceng i pomiarem:

1. Nieporownywalnos¢ danych opisujacych zdarzenia katastrofalne z powodu
zmieniajgcego si¢ otoczenia, zmieniajacej si¢ wartosci ubezpieczonego ma-
jatku i wartosci wyptacanych §wiadczen, przyrostu lub spadku populacji lu-
dzi, zmian klimatycznych, zmieniajacej si¢ technologii, rozwoju farmakolo-
gii 1 medycyny, wystepujacej inflacji i innych.

2. Mata liczba danych o zdarzeniach katastrofalnych, ktére wystepuja rzadko,
i stad zbyt krotkie szeregi czasowe, ktore nie mogg da¢ w pelni informacji
o danym zjawisku katastrofalnym.
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W zwigzku z tymi problemami wskazane jest:

1. Wykorzystanie danych z innych dziedzin, szczegdlnie danych sejsmicznych,
meteorologicznych, ekonomicznych, medycznych i innych, do modelowania
zdarzen katastrofalnych.

2. Wykorzystanie metod symulacyjnych do oceny rozktadéw prawdopodobien-
stwa 1 ich parametréw zmiennych losowych opisujacych zdarzenia katastro-
falne (Ronka-Chmielowiec, 2017).

Ryzyko katastrofalne charakteryzuje si¢ trudnym, a nawet wrecz niemoz-
liwym do przewidzenia czasem wystgpienia, zasiggiem, obszarem wystepo-
wania i rozmiarem szkod, co wigze si¢ z wysokoscig wyptat odszkodowan
i $wiadczen. Kumulacja roszczen normalnych i ukrytych to faktycznie problem
rozmiaru szkod zwigzanych z wystgpieniem ryzyka katastrofalnego, a przede
wszystkim z okresleniem zasiggu zdarzenia. Powstaje pytanie o kryteria, jakie
nalezy stosowac, aby mozliwe stalo si¢ rozstrzyganie, czy mamy do czynienia
z ryzykiem katastrofalnym. OdpowiedZ na to pytanie pozwoli na zdefiniowanie
listy atrybutow katastrof. Specjali§ci z zakladow ubezpieczen na ogot zaliczajg
ryzyko do ryzyk katastrofalnych na podstawie oceny wptywu efektow realizacji
tego ryzyka na dalszg dziatalnos$¢ ubezpieczonego klienta. Uwaza sie, ze ryzy-
ko katastrofalne to takie ryzyko, ktoérego wystapienie powoduje zakonczenie
albo zatamanie dzialalno$ci 1 dlugotrwata recesje. Realizacja ryzyka katastro-
falnego jest zwigzana z pojeciem katastrofy, ktérg mozna scharakteryzowac na-
stepujaco:

— dotyka wielu podmiotow,

— obejmuje wiele normalnych, oddzielnych ryzyk, ktére moga by¢ oceniane
wedtug klasycznych norm ubezpieczeniowych,

— jest zjawiskiem masowym i wystepuje w takich rozmiarach, ktore wykraczaja
poza wszelkie statystyczne przewidywania,

— wywotluje ogromne zniszczenia i choroby,

— odnosi si¢ do zjawisk, ktore nie maja statego charakteru i z ktorymi nie moz-
na prowadzi¢ walki w sposob systematyczny.

Przed prezentacja danych liczbowych $wiadczacych o zakresie i wartosci
szkod katastrofalnych nalezy pokaza¢ roznicg migdzy ryzykiem katastrofalnym
a samga katastrofa (Michalski, Sliwinski, Pajewska-Kwasny i Tomaszewska,
2016).

Mozna z cala pewnoscig stwierdzi¢, ze pandemia jest katastrofa, gdyz gene-
ruje rézne ryzyka katastrofalne, ktore majg oméwione wyzej cechy. Samo ryzy-
ko pandemii rowniez ma te cechy. Pandemia jest nieprzewidywalna, wystepuje
rzadko, z matym prawdopodobienstwem (stad o przesztosci wiemy niewiele —
mata liczba danych), zawsze pojawia si¢ w innych warunkach i innym otocze-
niu, wywoluje ogromne straty osobowe i majatkowe, nie mozna w jej przypadku
stosowa¢ klasycznych metod zarzadzania ryzykiem. Dopiero w momencie jej
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wystgpienia mozna reagowac i tworzy¢ na biezaco rozne, czesto nowe metody
dziatania w walce z nig.

Ponadto pandemia generuje nowe ryzyka lub zwigksza ryzyka juz rozpo-
znane, ktore przybierajg inny wymiar. Pojawiajg si¢ ryzyka przede wszystkim
o charakterze osobowym. Wystepujg nowe choroby, ktérych przebieg jest czg-
sto bardzo ciezki, zwigkszaja si¢ koszty leczenia, ktore obcigzaja szczegol-
nie lecznictwo zamkniete, nastgpuje rozwdj farmakologii, poszukiwanie no-
wych metod leczenia i zapobiegania rozprzestrzenianiu si¢ chorob, zwigksza
si¢ $miertelnos¢.

Pandemia generuje rowniez calg liste¢ ryzyk o charakterze majatkowym,
rzeczowym. Gléwnym ryzykiem jest zaprzestanie dziatalno$ci gospodarczej
szczegblnie w niektorych branzach, a czasem wrecz bankructwo firm, likwida-
cja dziatalnosci, zwalnianie pracownikow, czyli utrata pracy, koniecznos¢ prze-
kwalifikowania i zmiana branzy produkcyjnej, zmniejszanie kosztéw przedsig-
biorstw i zmniejszanie dochodow ludnosci. To z kolei wptywa na niesptacalnosc¢
kredytow w okresie braku dochodéw z powodu utraty pracy, a zatem posrednio
wplywa na rynek ustug finansowych. Niektore branze sg szczeg6lnie narazone
na skutki pandemii. Dotyczy to przede wszystkim takich sektorow jak: ustu-
gi gastronomiczne, ustugi hotelarskie, branza turystyczna, uslugi kosmetyczne
i fryzjerskie, ustugi fizykoterapeutyczne, rehabilitacyjne, rynek nieruchomosci
komercyjnych. Czgs¢ z tych ryzyk podlega ubezpieczeniu, ale duza grupa ryzyk
nie kwalifikuje si¢ do stosowania procesu zarzadzania ryzykiem, w ktorym mie-
$ci sie ubezpieczenie.

Realizacja ryzyka katastrofalnego stawia przed ubezpieczycielami dwa pod-
stawowe wyzwania:

— finansowe — wyptata odszkodowan wymaga znacznych $rodkéw finansowych
dostepnych w stosunkowo krotkim czasie,

— operacyjne — kumulacja wielu roszczen wymaga od ubezpieczyciela dosko-
natej organizacji pracy w zakresie likwidacji szkdd na obszarach dotknietych
katastrofa (przyjecie zgloszen, dokumentacja szkod, szacowanie 1 weryfikacja
strat, wyptata odszkodowan i §wiadczen).

Najpierw, analizujac przyczyny ograniczonej dostepnosci pokrycia ryzyka
katastrofalnego na rynku ubezpieczen, nalezaloby odpowiedzie¢ sobie na py-
tanie: czy ryzyko katastrofalne jest ubezpieczalne? Na podstawie wcze$niej-
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szych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze cz¢$¢ ryzyk o charakterze katastrofal-

nym nie spetnia warunkdéw ubezpieczalnosci. Problem ten wystepuje nie tylko

na poziomie indywidualnym, ale takze na poziomie krajowym i mi¢dzynaro-
dowym.

Porownajmy cechy ryzyka ubezpieczalnego i ryzyka katastrofalnego.

Kryteria ubezpieczalnosci ryzyka:

— mozliwo$¢ oszacowania prawdopodobienstwa zdarzenia,

— niski poziom korelacji miedzy réznymi rodzajami ryzyka w portfelu,

— potencjalne rozmiary szkdéd powinny si¢ miesci¢ w zakresie pojemnosci ak-
ceptacyjnej ubezpieczyciela,

— ryzyko ubezpieczane powinno charakteryzowacé si¢ duza czgstoscia i niewiel-
kimi rozmiarami pojedynczej szkody,

— zjawisko asymetrii informacji wplywa na mniejszag wiedz¢ ubezpieczyciela
o ubezpieczonym przedmiocie niz ubezpieczonego, stad wzrasta ryzyko ne-
gatywnej selekcji dla ubezpieczyciela,

— mozliwo$¢ oferowania ubezpieczenia po koszcie akceptowalnym dla uczest-
nikoéw rynku i jednoczes$nie z satysfakcjonujaca dla ubezpieczycieli mar-
73 zysku.

Cechy ryzyka katastrofalnego:

— utrudnione wyznaczenie prawdopodobienstwa realizacji ryzyka katastrofalne-
go ze wzgledu na niedostatek danych historycznych,

— szkodowo$¢ wynikajaca z ryzyka katastrof charakteryzuje si¢ duza kumulacja
szkod w relatywnie krotkim i okre§lonym czasie,

— finansowe skutki najwigkszych zdarzen katastroficznych moga przewyzszac
mozliwoéci kompensacyjne krajowego rynku ubezpieczen, co wpltywa na
transfer ryzyka na inne obszary,

— nie mozna stosowa¢ prawa wielkich liczb, co utrudnia oszacowanie przysziej
szkodowosci portfela.

W przypadku ryzyka katastrofalnego pewnym rozwiazaniem jest wprowadze-
nie powszechno$ci ubezpieczenia poprzez obowiazek jej posiadania. W zwigzku
z trudno$ciami wystgpujacymi w stosowaniu i interpretacji rachunku aktuarial-
nego, w wyniku ktorych powstaja zwickszone btedy w oszacowaniu sktadki,
nalezatoby stworzy¢ rozwigzania systemowe oparte na zasadzie partnerstwa
publicznoprawnego, co pozwoli obnizy¢ koszty ryzyka katastrofalnego (Strup-
czewski, 2016).

Jak wida¢, sa tu pewne réznice w poréwnaniu do klasycznych ryzyk, ktore
nie pozwalajg w petni korzysta¢ z ochrony ubezpieczeniowe;.

W zwiazku z pandemiag COVID-19 Polska Izba Ubezpieczen (PIU) opubli-
kowata Rekomendacje dzialan prokonsumenckich dla rynku ubezpieczen (PIU,
2021a):
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a. Dla klientéw posiadajacych ubezpieczenie zawarte wraz z umowa Kkredy-
towa:

Polska Izba Ubezpieczen, w celu zapewnienia ciggtosci ochrony ubezpiecze-
niowej klientom, ktérym odroczono (zawieszono) splate kredytu na skutek pro-
blemoéw finansowych, spowodowanych aktualng sytuacja epidemiczng zwigzang
z pandemiag COVID-19, rekomenduje nast¢pujace dziatania dla tych klientow:

1. Zaktad ubezpieczen moze zdecydowaé o odroczeniu (zawieszeniu) dla catosci
lub czesci portfela ubezpieczen, ptatnosci sktadki za ubezpieczenie, zawarte
w zwigzku z umowa kredytu za posrednictwem banku na okres do 3 miesigcy,
w przypadku problemoéw finansowych klienta, spowodowanych aktualng sytu-
acja epidemiczng zwigzang z pandemiag COVID-19.

2. W okresie odroczenia (zawieszenia) ptatnosci sktadki jest $wiadczona ochro-
na ubezpieczeniowa.

3. Odroczenia (zawierzenia) udziela si¢ w porozumieniu z bankiem na indywi-
dualny wniosek klienta ztozony za posrednictwem banku.

4. Zaklad ubezpieczen ustala z klientem, za posrednictwem banku, warunki
udzielonego odroczenia (zawieszenia) ptatno$ci sktadki, w tym sposob rozli-
czenia i termin wymagalnosci zaleglej sktadki naleznej za okres udzielonego
odroczenia (zawieszenia), biorgc pod uwage konstrukcje produktu, postano-
wienia umowy i ogélnych warunkéw ubezpieczenia oraz sytuacje¢ banku i wa-
runki udzielonego przez niego odroczenia (zawieszenia) w splacie kredytu.
Rekomendacja PIU wskazuje zalecane podejscie do rozpatrywania wnio-

skéw klientow dotyczacych umdw ubezpieczenia zabezpieczajacych sptate kre-

dytu, dla ktérego raty kredytu zostaly odroczone (zawieszone), w przypadku
trudnosci finansowych klienta spowodowanych aktualng sytuacja epidemiczna
zwigzang z pandemig COVID-19, natomiast zaktady ubezpieczen, w porozumie-
niu z bankami, podejma indywidualne decyzje dotyczace mozliwosci przyjecia
rekomendowanych dziatan, jak rowniez ich zakresu, okresu obowigzywania oraz
szczegotowych warunkdéw udzielania odroczenia (zawieszenia) ptatnosci sktadki.

b. Dla klientéw posiadajacych ubezpieczenie o charakterze oszczedno$cio-
wym lub inwestycyjnym:

Polska Izba Ubezpieczen, w celu zapewnienia cigglo$ci ochrony ubezpie-
czeniowej klientom posiadajacym umowy ubezpieczenia na zycie o charakterze
oszczedno$ciowym lub inwestycyjnym, ktérzy moga mie¢ problemy finansowe,
wynikajace z aktualnej sytuacji epidemicznej zwigzanej z pandemia COVID-19,
rekomenduje nastepujace dziatania:

1. Zaktad ubezpieczen na zycie moze odroczy¢ lub zawiesi¢ ptatnos¢ sktadki za
ubezpieczenie na zycie o charakterze oszczednosciowym lub inwestycyjnym

w przypadku problemow finansowych klienta, spowodowanych aktualng sytu-

acja epidemiczng zwigzang z pandemia COVID-19. Odroczenia lub zawiesze-

nia udziela si¢ na indywidualny wniosek klienta.
2. Zaklad ubezpieczen ustala indywidualnie z klientem warunki udzielonego
odroczenia lub zawieszenia ptatnosci sktadki, w tym migdzy innymi dtugos¢
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odroczenia lub zawieszenia ptatnosci sktadki, sposob rozliczenia i termin ptat-

nosci sktadki naleznej za okres udzielonego odroczenia lub zawieszenia oraz

zakres udzielanej ochrony ubezpieczeniowej, biorac pod uwage konstrukcje
produktu, postanowienia umowy i ogélnych warunkéw ubezpieczenia.

3. Proponowane dziatania majg zastosowanie do umoéw ubezpieczenia na zycie,
jezeli sa zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, uméw ubez-
pieczenia na zycie, w ktorych swiadczenie jest ustalane w oparciu o okreslone
indeksy lub inne warto$ci bazowe, a takze do innych uméw ubezpieczenia
z dzialu 1 zalacznika do ustawy z dnia 15 wrzes$nia 2015 r. o dziatalnos$ci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, majacych zapewnic¢ warto$¢ w dniu zapa-
dalno$ci lub warto$¢ wykupu, ktéra jest catkowicie lub czgéciowo narazona,
bezposrednio lub posrednio, na wahania rynkéw (umowy ubezpieczenia na
zycie o charakterze oszczedno$ciowym lub inwestycyjnym).

Rekomendacja PIU wskazuje zalecane podejécie do rozpatrywania wnio-
skow klientow dotyczacych umow ubezpieczenia na zycie o charakterze oszczed-
no$ciowym lub inwestycyjnym, w przypadku trudno$ci finansowych klienta
spowodowanych aktualng sytuacja epidemiczng, natomiast zaktady ubezpieczen
indywidualnie podejma decyzje dotyczace mozliwosci przyjecia rekomendowa-
nych dziatan, jak réwniez ich zakresu, okresu obowigzywania oraz szczegodto-
wych warunkow udzielania odroczenia lub zawieszenia ptatnosci sktadki.

c. Dla klientow posiadajacych lub zawierajacych umowe ubezpieczenia
z Dziahlu II (ubezpieczenia majatkowe):

1. Obnizenie lub brak zwyzki przy platnosci ratalnej sktadki za ubezpieczenie
OC ppm. na indywidualny wniosek klienta za raty przypadajace w czasie pan-
demii.

2. Priorytet przy naprawach pojazdow dla pracownikow stuzby zdrowia i ratow-
nikow medycznych.

3. Wprowadzenia uproszczonego sposobu likwidacji prostych i relatywnie nie-
wysokich szkéd, np. zdalne ogledziny (jesli jest taka mozliwosc¢), oswiadcze-
nie poszkodowanego, telemedycyna itp.

4. Wprowadzenie uproszczonego procesu odnowienia umoéw, zawierania no-
wych umoéw lub na wniosek klienta na zasadach indywidualnie ustalonych
przez kazdy zaktad ubezpieczen, przedtuzenia uméw, w ktorych okres ubez-
pieczenia konczy si¢ w okresie pandemii.

5. Wprowadzenie wygodnych dla klientow procedur inspekcji technicznych oce-
ny ryzyka.

6. Kontynuacj¢ po indywidualnej ocenie ryzyka oferowania gwarancji organi-
zatorom turystyki. Dzigki temu dziataniu rynek ubezpieczeniowy umozliwi
ciggtos¢ funkcjonowania tym przedsigbiorcom.

7. W celu zminimalizowania ryzyka utraty ptynnosci najszybsza mozliwa plat-
no$¢ kontrahentom za wykonang ustuge (warsztaty naprawcze, firmy transpor-
towe, lekarze orzecznicy).
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Rekomendacje maja charakter dobrowolny dla zaktadéw ubezpieczen. Wszel-
kie szczegoty techniczne i organizacyjne w odniesieniu do powyzszych rekomen-
dacji ustala indywidualnie kazdy zaktad ubezpieczen.

Innym istotnym i bardzo przydatnym w okresie pandemii ubezpieczeniem
z dziatu II (grupa 16, obejmujgca roézne ryzyka finansowe) jest ubezpieczenie
utraty zysku (business interruption, BI).

Pandemia COVID-19 wywotata zamieszanie na rynku ubezpieczen utraty zy-
sku za sprawa gigantycznych strat, jakie poniesli przedsigbiorcy, a ktore w wigk-
szosci nie moga zosta¢ pokryte mimo posiadanych polis. Mowa o roszczeniach,
jakie powstaty na skutek przestoju albo znacznego ograniczenia dziatalnosci,
m.in. w efekcie decyzji wtadz zmierzajacych do ograniczenia rozprzestrzeniania
si¢ wirusa.

Warto przypomnie¢, ze ubezpieczenie Bl to produkt, ktérego celem jest
ochrona utraconego zysku klienta — w rozumieniu ubezpieczeniowym, nie ksig-
gowym — powstatego na skutek przestoju spowodowanego fizycznym uszkodze-
niem ubezpieczonego mienia. Jest to wigc ubezpieczenie dodatkowe zwigzane
z ubezpieczeniem mienia od wszystkich ryzyk.

Dlatego zdecydowana wigkszo$¢ roszczen powstatych w zwigzku z pande-
mig COVID-19, a odwotlujacych si¢ do utraty zysku bedacego wylacznie wy-
nikiem samego przestoju, a nie uszkodzenia mienia — nawet spowodowanego
posrednio przez pandemi¢ — nie bedzie mogta zosta¢ pokryta. Oczywiscie wie-
le programéw ubezpieczeniowych rozszerzato ochrong o klauzule dodatkowe,
np. zwigzane z brakiem dostgpu do lokalizacji, decyzjami wtadz publicznych,
ale o tym, czy w danym przypadku mozna ubiega¢ si¢ o zwrot kosztow, decy-
duja indywidualne okoliczno$ci danej sprawy. Poza tym nalezy pamigtac, ze
ubezpieczyciele mogg stawaé si¢ beneficjentami czgSci roszczen zwigzanych
posrednio z pandemig COVID-19, co ma zwiagzek z nowa organizacjg pracy
zakladow czy przedsigbiorstw (np. ograniczony zasob kadrowy, konieczno$¢
wylaczenia czesci zakladu pracy czy ograniczanie zabezpieczen w $lad za cie-
ciem kosztow).

Istotne jest to, ze obecna sytuacja przyczynita si¢ do rozwoju $wiadomosci
ubezpieczonych o istnieniu specjalnych produktéw ubezpieczeniowych, takich
jak BI (Nowosielska, 2021). Ubezpieczenie utraty zysku w okresie pandemii
ma znaczenie szczeg6lnie w niektdrych branzach, o czym pisalismy wyzej. By¢
moze ten produkt nalezy zmodyfikowac.

Innymi grupami ryzyk, na ktory wptyw miata pandemia, sg ryzyka objete
ubezpieczeniami osobowymi wystepujacymi przede wszystkim w dziale 1. Dane
statystyczne tego dotyczacego przedstawimy w dalszej czgsci opracowania.
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Grupy ubezpieczen, na ktore pandemia miata wptyw, sa nastgpujace:

. W dziale I (ubezpieczenia na zycie):

grupa 1 — ubezpieczenia na zycie,

grupa 5 — ubezpieczenia chorobowe i wypadkowe, jesli sa powigzane z ubez-
pieczeniami wymienionymi w grupach 1-4.

W dziale II (ubezpieczenia pozostale osobowe i majatkowe):

grupa 2 — ubezpieczenia choroby: $wiadczenia jednorazowe, §wiadczenia po-
wtarzajace si¢ 1 $wiadczenia kombinowane,

grupa 14 — ubezpieczenia kredytu, w tym ogdlnej niewyptacalnosci, kredytu
eksportowego, splaty rat kredytu hipotecznego, rat kredytu rolniczego, rat in-
nych kredytow, w tym ogolnej niewyplacalnosci,

grupa 16 — ubezpieczenia réznych ryzyk finansowych, w tym: ryzyka utra-
ty zatrudnienia, niewystarczajacego dochodu, ztych warunkéow atmosferycz-
nych, utraty zyskow, statych wydatkow ogodlnych, nieprzewidzianych wydat-
kéw handlowych, utraty warto$ci rynkowej, utraty statego zrodta dochodu,
posrednich strat handlowych poza wyzej wymienionymi, innych strat finan-
sowych.

W tabelach 14 przedstawiono, jak ksztaltowaly si¢ sktadki i odszkodowania

w roku 2019 (przed pandemia) i w roku 2020 (w trakcie pandemii). Za rok 2021
nie ma jeszcze petnych danych. Dane dotycza wczesniej wymienionych grup
i pochodzg ze sprawozdan statystycznych opublikowanych przez Komisj¢ Nad-
zoru Finansowego.

Tabela 1. Dzial I (ubezpieczenia na zycie). Skladki przypisane brutto (w tys. zl)
z dzialalno$ci krajowych zakladow ubezpieczen/reasekuracji w Polsce

Grupa 2019 2020
Ogotem z wszystkich grup 21 159 119 20 616 079
Grupa 1 7 826 165 7915 457
Grupa 5 6303 930 6614 515

Zrodho: sprawozdanie statystyczne KNF (UKNF, 2020, 2021).

W dziale I mozna zaobserwowa¢ wzrost sktadki w grupach 1 i 5, natomiast

w grupie 1 mozna zauwazy¢ wzrost wyplat S$wiadczen, co zostato spowodowa-
ne pandemia.

W dziale II wzrost sktadki wystapit w grupie 14, natomiast wzrost wyptat

odszkodowan pojawit si¢ w grupie 16, co moze by¢ zwigzane z pandemig.



Pandemia COVID-19 i nowe ryzyka a rynek ubezpieczeniowy

Tabela 2. Dzial I (ubezpieczenia na zZycie). Odszkodowania i $wiadczenia

wyplacone brutto (w tys. zh) dzialalno$ci krajowych zakladow
ubezpieczen/reasekuracji w Polsce
Grupa 2019 2020
Ogotem z wszystkich grup 18 529 502 17 379 965
Grupa 1 5788 414 6 381 768
Grupa 5 2 662 556 2 462 092

Zrodho: sprawozdanie statystyczne KNF (UKNF, 2020, 2021).

Tabela 3. Dzial II (ubezpieczenia
Skladki przypisane brutto (w tys. zl) z dzialalnoSci krajowych zakladéw

ubezpieczen/reasekuracji w Polsce

pozostale

i majatkowe).

Grupa 2019 2020

Ogoétem z wszystkich grup 42 105 674 42 146 978

Grupa 2 1017 784 779 421

Grupa 14 482 094 486 684

Grupa 16 935 111 791 834
Zrodho: sprawozdanie statystyczne KNF (UKNF, 2020, 2021).

Tabela 4. Dzial II (ubezpieczenia pozostale i majatkowe).
Odszkodowania i $wiadczenia wyplacone (w tys.

z dzialalno$ci krajowych zakladow ubezpieczen/reasekuracji w Polsce

Grupa 2019 2020
Ogotem z wszystkich grup 22 083 746 21973 167
Grupa 2 311 401 291 034
Grupa 14 212 737 193 488
Grupa 16 166 870 195 819

Zrédlo: sprawozdanie statystyczne KNF (UKNF, 2020, 2021).

Ten krotki okres obserwacji nie daje jednak petlnego obrazu wplywu pande-
mii na rynek ubezpieczeniowy. Pierwsze dane pochodzace z roku 2021, opu-
blikowane przez PIU (2021b), poszerzaja obraz wpltywu pandemii na rynek
ubezpieczeniowy. Badania przeprowadzone przez specjalistow z PIU pokazaty,
jak pandemia nasilita obawy Polakow przed brakiem dostepnosci do opieki me-
dycznej. Wyniki badan $wiadczg o wigkszej swiadomos$ci Polakéw w zakresie
ubezpieczen, szczegdlnie chorobowych i na zycie. W I kwartale 2021 r. Polacy
otrzymali 4,8 mld zl $wiadczen z ubezpieczen na zycie (w tym o 28% wyz-
sze wyplaty z ubezpieczen ochronnych). Na ubezpieczenia ogdétem Polacy prze-
znaczyli o 5,3% wiecej niz rok wczesniej. Zauwazalne jest znacznie wigksze
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zainteresowanie ubezpieczeniami zdrowotnymi, gdyz jak podaje PIU (2021c),
po II kwartale 2021 r. ubezpieczenia zdrowotne wykupito 3,5 mIn Polakow, to
jest o 14,8% wigcej niz w analogicznym okresie w 2020 r.

Na podstawie rozwazan zawartych w opracowaniu mozna stwierdzi¢, ze zbyt
krotki czas uptynat 1 za mato jest obserwacji, aby doktadnie okresli¢ wplyw pan-
demii na rynek ubezpieczeniowy. Z calag pewnos$cia pandemia wywoluje ryzy-
ka katastrofalne, ktore sa trudne do oceny i zarzadzania nimi, cz¢$¢ z nich nie
kwalifikuje si¢ do ochrony ubezpieczeniowej. Tylko niektore grupy ubezpieczen,
zarowno z dziatu I, jak i dziatu 11, byly dotknigte ryzykami zwigzanymi z pande-
mig. Dla czgsci tego typu ryzyk juz funkcjonuja produkty ubezpieczeniowe, inne
za$ produkty nalezatoby zmodyfikowac¢, a dla pozostatych rodzajow ryzyk przy-
gotowac produkty ubezpieczeniowe. Najwigkszy problem pojawit si¢ z ubezpie-
czeniem utraty zysku. Z pandemig przede wszystkim sg zwigzane ryzyka osobo-
we (chorobowe i na wypadek $mierci).

Elementem pozytywnym, ktory si¢ pojawit, jest zjawisko wigkszej Swiado-
mosci ubezpieczeniowej w spoteczenstwie, zwlaszcza jesli chodzi o ubezpie-
czenia chorobowe. Moze to wplyna¢ na rozwoj ubezpieczen i dziatalnos¢ loka-
cyjng na rynku kapitalowym, ktéry pobudza rozwoj gospodarczy, tak potrzebny
w trudnych pandemicznych czasach. Ponadto warto zwroci¢ uwage na pozytyw-
ne zachowanie rynku ubezpieczen, ktorego przyktadem sg rekomendacje wyda-
ne przez Polska Izb¢ Ubezpieczen.
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and effectiveness of life insurance with insurance capital funds
Abstract

Insurance performs a variety of functions in the economy. Their basic task is to provide the in-
sured with protection in case of occurrence of random events specified in the contract. Market
practice shows that such a limited function of classic insurance proved to be insufficient, es-
pecially at the time when insurance products appeared which, in addition to their protective
function, allow savings to be multiplied. Such products are life insurance with insurance capital
funds. However, the emergence of the COVID-19 pandemic caused unexpected difficulties in the
conduct of business by enterprises, including insurance companies. These difficulties manifested
themselves in a periodic decline in premiums written, and in relation to life insurance with UFK
also in a periodic deterioration of their effectiveness due to a slump in the financial markets. The
aim of this paper is to present the impact of the COVID-19 pandemic on the market of life insur-
ance linked with insurance capital funds and to discuss the trends in the volume of sales of life
insurance with UFK and in the effectiveness of investments in insurance capital funds.

Keywords: life insurance, insurance capital funds, COVID-19, investment efficiency.

Ryzyko jest elementem otoczenia gospodarczego, ktore towarzyszy zyciu
i dziatalno$ci gospodarczej kazdego cztowieka. Ryzyko to moze przejawiac sie
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na rozne sposoby, jednak kluczowym elementem taczacym wszystkie rodzaje
ryzyka jest to, ze nie ma pewnosci, czy i kiedy ryzyko to si¢ zmaterializuje.
Ubezpieczenia sg pewnego rodzaju zabezpieczeniem przed niekorzystnymi skut-
kami realizacji ryzyka wskazanego w umowie. Jest to mozliwe dzigki wystepo-
waniu mechanizmu transferu ryzyka z podmiotdw, ktorych moze ono dotyczyd¢,
na towarzystwa ubezpieczeniowe w zamian za optacenie odpowiedniej sktad-
ki. Ubezpieczenia na zycie to jednak specyficzny rodzaj ubezpieczen ze wzgledu
na ryzyko, ktore im towarzyszy. Mowa tutaj o $mierci, ktora jest zdarzeniem
pewnym, ale nie wiadomo, kiedy nastapi.

Klasyczne ubezpieczenia na zycie oferuja zatem ochrone na wypadek $mier-
ci osoby, ktora jest glownym zywicielem rodziny, i zapewniaja pokrycie pew-
nych potrzeb finansowych 0séb, ktore byly na utrzymaniu zmarlego. Niemniej
jednak praktyka rynkowa pokazata, ze takie klasyczne produkty nie sg wystar-
czajagce, a konsumenci rynku ubezpieczen na zycie oczekuja od ubezpieczen
czego$s wigcej. W ten sposob powstaty ubezpieczenia na zycie, ktére lacza
w sobie walory ochronne i daja dodatkowo mozliwo$¢ inwestowania zgroma-
dzonych $rodkow.

Ubezpieczyciele rowniez funkcjonuja w warunkach, ktére moga narazaé
towarzystwa na okreslone rodzaje ryzyka. W ostatnim czasie mozna obserwo-
wac, jak przedsigbiorstwa prywatne, banki czy towarzystwa ubezpieczeniowe
radzg sobie z funkcjonowaniem w czasie pandemii COVID-19, ktora pojawi-
ta si¢ w Polsce w marcu 2020 r. Pandemia byta wydarzeniem zupetnie niespo-
dziewanym, dlatego tez tylko nieliczne przedsicbiorstwa byly w stanie w bardzo
krétkim czasie dostosowac sie¢ do nowych realiow funkcjonowania i prowadze-
nia dziatalno$ci gospodarczej. Nie ulega wiec watpliwosci, ze pojawienie si¢
pandemii COVID-19 w znaczacy sposob utrudnito funkcjonowanie wigkszos$ci
podmiotéw na rynku.

Celem rozdziatu jest zaprezentowanie wptywu pandemii COVID-19 na rynek
ubezpieczen na zycie powigzanych z ubezpieczeniowymi funduszami kapitato-
wymi (UFK) i omdéwienie tendencji w zakresie wolumenu sprzedazy ubezpie-
czen na zycie z UFK oraz efektywnosci inwestycji w UFK.

Praktyczne implikacje opracowania obejmujg:

— diagnoze sytuacji rynku ubezpieczen na zycie w Polsce i wskazanie przy-
czyn zmian, ktére zachodza w jego obszarze,

— wyznaczenie trendow opisujacych obecny rynek ubezpieczen na zycie z UFK
w Polsce, a takze okreslenie, w jaki sposob moga one wptynaé na ksztalt
sektora ubezpieczen na zycie w przysztosci, oraz wskazanie dziatan, jakie
nalezy podja¢ celem poprawy funkcjonowania rynku produktéw o charakte-
rze inwestycyjnym.
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Istota ubezpieczen jest zniesienie lub co najmniej ograniczenie ci¢zaru finan-
sowego rozmaitych zdarzen losowych, ktore moga przytrafi¢ si¢ czlowiekowi
w czasie trwania jego zycia. Mozna zatem zauwazy¢, ze istota ubezpieczenia
wynika z faktu wystgpowania ryzyka w otoczeniu gospodarczym. Samo poje¢-
cie ryzyka jest terminem wieloznacznym, a jego definiowanie jest mozliwe na
bardzo wielu plaszczyznach. Niemniej jednak istota ryzyka sprowadza si¢ do
tego, ze tak naprawde¢ nie ma pewnosci, czy okreslone zdarzenie faktycznie be-
dzie miato miejsce, a takze co do tego, jaki bedzie jego finalny skutek (Ron-
ka-Chmielowiec, 2016, s. 11-12). Podobnie jak wiele jest definicji ryzyka, tak
rowniez na wielu ptaszczyznach mozna definiowa¢ same ubezpieczenia.

Ubezpieczenia stanowig niezwykle wazny element catego systemu finanso-
wego. Wynika to bezposrednio z ich istoty, dzigki czemu mozliwe jest przenie-
sienie na zaktad ubezpieczen pewnej czgsci ryzyka z podmiotu, ktorego ryzyko
to dotyczy. Mechanizm ten umozliwia zminimalizowanie obcigzen finansowych,
ktore powstatyby, kiedy dany podmiot sam musiatby naprawic¢ szkode i usungc¢
jej skutki z wlasnych $rodkéw finansowych, a zatem pozwala na przeniesienie
ryzyka straty na ubezpieczyciela (Outreville, 1998). Dlatego tez mozna powie-
dzie¢, ze ubezpieczenia stanowig pewnego rodzaju instrument finansowej kon-
troli ryzyka, a pod pewnymi wzgledami moga by¢ klasyfikowane jako odrebna,
nadzwyczajna metoda zarzadzania ryzykiem (Hyski, 2017, s. 109; Szumlicz,
2009, s. 100). Z drugiej strony ubezpieczenia niosg wiele korzysci dla gospodar-
ki, stymulujg wzrost gospodarczy i pomagaja zapewnic¢ stabilnos¢ rynkow finan-
sowych (Cummins, Cragg, Zhou, deFonseka, 2018).

Ubezpieczenia na zycie stanowia specyficzng forme ochrony. Od ubezpieczen
majatkowych r6zni je przede wszystkim to, ze ubezpieczenia majatkowe opieraja
si¢ na teorii szkody, zgodnie z ktora wypadek ubezpieczeniowy jest rezultatem
pojawienia si¢ pewnego rodzaju straty, ktorej wartos¢ mozna okresli¢ w jednost-
kach pieni¢znych. Ubezpieczenia zyciowe bazuja z kolei na teorii potrzeb, co
sprawia, ze majg one nieco bardziej ztozony charakter. Zgodnie z ta teoria, ubez-
pieczenie powinno umozliwia¢ nie tylko pokrycie potrzeb finansowych, ktore
da si¢ wyrazi¢ pieni¢znie, ale takze pokrycie dodatkowych wydatkéw i zrekom-
pensowac utrate zdolnosci do zarobkowania wskutek realizacji ryzyka objetego
ubezpieczeniem (Sliwinski, 2016, s. 278-279).

Klasyczne ubezpieczenie zyciowe definiowane jest jako narzgdzie, ktorego
idea jest dostarczenie §rodkow finansowych w razie $mierci ubezpieczonego ce-
lem ochrony os6b, ktore byty w pewien sposob zalezne finansowo od zmarlego
(Smith i Hayhoe, 2005, s. 1). Definicja ta nie uwzglednia jednak wyptaty §wiad-
czenia w przypadkach innych niz $mier¢ ubezpieczonego. W zwiazku z tym, aby
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w petni odda¢ istote ubezpieczen zyciowych, nalezy wskazaé, ze jest to narzg-
dzie ekonomiczne, ktére pozwala na transfer ryzyka zwigzanego z przedwczes-
ng $miercig ubezpieczonego. W ubezpieczeniach zyciowych $mier¢ nie jest, co
do zasady, ryzykiem, poniewaz prawdopodobienstwo jej wystapienia jest rowne
100%. Warunki ubezpieczalnosci ryzyka w ubezpieczeniach zyciowych nie sa
jednak naruszone, poniewaz w tym przypadku ubezpieczeniem nie jest objeta
sama mozliwos$¢ zgonu ubezpieczonego, lecz przedwczesna $mier¢. Z uwagi na
to, ze ryzyko zgonu wrasta z roku na rok, mozna mowi¢ o ryzyku $mierci w od-
niesieniu do ubezpieczen na zycie (Vaughan i Vaughan, 2008, s. 231-232).

Mimo ze, co do zasady, ubezpieczenia na zycie petnig funkcje ochronne, to
moga by¢ one w pewnych przypadkach rowniez formg lokowania oszczgdnos$ci
(Skipper, 2001), szczegolnie jesli mowa o ubezpieczeniach na zycie z ubezpie-
czeniowymi funduszami kapitatlowymi. W literaturze wyr6znia si¢ trzy rodzaje
ubezpieczen zyciowych: ubezpieczenia o charakterze ochronnym, oszczedno-
sciowym i o charakterze mieszanym. W przypadku ubezpieczen oszczednoscio-
wych funkcja ochronna nie jest az tak istotnym elementem jak w przypadku
ubezpieczen, ktorych celem jest w zasadzie tylko zapewnienie ochrony na wypa-
dek $mierci. Przy ubezpieczeniach oszczedno$ciowych walory ochronne niejako
schodza na drugi plan wzgledem walorow inwestycyjnych, ktore niosa za soba
polisy inwestycyjne. Pewnego rodzaju kompromisem miedzy ubezpieczeniami
ochronnymi a stricte oszczgdnoSciowymi sg ubezpieczenia mieszane, ktore ta-
cza w sobie zar6wno cechy ubezpieczen ochronnych, jak i oszczednosciowych
(Szczepanska, 2011).

Ubezpieczenia na zycie powigzane z UFK to rodzaj umowy ubezpiecze-
nia na zycie, z ktorym wiaze si¢ okreslone w umowie $wiadczenie na wypa-
dek $mierci ubezpieczonego, a takze plan oszczednoSciowy dotyczacy zakupu
jednostek uczestnictwa wybranego przez ubezpieczajacego funduszu kapitato-
wego. Umowa zawiera zasady przekazywania inwestycyjnej czgsci sktadki do
funduszu, a takze zasady jej potracania (Wisniewski, 2016). Warto zaznaczy¢, ze
w ubezpieczeniach o charakterze stricte inwestycyjnym, a wigc w ubezpiecze-
niach z UFK, szczegdlny nacisk ktadzie si¢ na funkcjg¢ inwestycyjna, w zwigzku
z czym cz¢$¢ sktadki jest inwestowana na rynku finansowym, a tylko niewielka
jej czgs¢ stanowi pokrycie ryzyka ubezpieczeniowego i kosztow zakladu ubez-
pieczen (Dopierata, 2017). Wartos¢ zebranych sktadek, ktora jest przeznacza-
na na zakup jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, moze zmienia¢
si¢ w czasie, co wynika z fluktuacji cen aktywoéw funduszy wybranego przez
klienta. Ryzyko we wspomnianych ubezpieczeniach jest wigc przenoszone na
ubezpieczajacego, ktory samodzielnie wybiera ubezpieczeniowe fundusze kapi-
tatlowe, w ktore chce inwestowaé swoje sktadki, a fundusze te, w zaleznosci od
ich profilu inwestycyjnego, moga r6zni¢ si¢ wzgledem siebie ryzykiem (Jedy-
nak, 2013).
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Ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe sa specyficzng konstrukcja i majg
pewne cechy charakterystyczne. Pod pewnymi wzgledami przypominajg one
tradycyjne fundusze inwestycyjne, jednak nie moga by¢ z nimi bezwzglednie
utozsamiane. Pordwnanie ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych i funduszy

inwestycyjnych zestawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Poréwnanie ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych

i funduszy inwestycyjnych

Cecha

Ubezpieczeniowe fundusze
kapitalowe

Fundusze inwestycyjne

Podstawa funkcjonowania

Ustawa o dziatalnosci
ubezpieczeniowej i reaseku-
racyjnej z dnia 11 wrzesnia
2015 r. oraz regulamin fun-
duszu

Ustawa o funduszach inwesty-
cyjnych i zarzadzaniu alterna-
tywnymi funduszami inwe-
stycyjnymi z dnia 27 maja
2004 r. oraz statut funduszu

Sposdéb zawarcia umowy

Wraz z zawarciem umowy
ubezpieczenia

Roéwnoznaczne z wptlatg
srodkow

Wystepowanie ochrony ubez-
pieczeniowej

Ochrona ubezpieczeniowa
wystepuje

Ochrona ubezpieczeniowa nie
wystepuje

Konstrukcja

Fundusz otwarty

Fundusze otwarte i zamknigte

Zasady polityki inwestycyjnej

Okreslone w regulaminie

Okreslone w statucie i ustawie

Podmiot zarzadzajacy fundu-
szem

Zaktad ubezpieczen

Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych

Czas trwania inwestycji

Czas trwania inwestycji okre-
Slony jest w umowie ubezpie-

Czas trwania inwestycji nie-
okreslony

czenia

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Jamroz, Ostrowska, Niedzwiedzka i Kania, 2016, s. 117; Zalewska,
2016).

Oproécz roznic zestawionych w tabeli 1 ubezpieczeniowe fundusze kapitato-
we wyroznia jeszcze kilka cech, ktore czynig je rozwigzaniem konkurencyjnym
wzgledem tradycyjnych funduszy inwestycyjnych. Po pierwsze, zaktady ubez-
pieczen tworzace UFK maja wieksza swobode, jesli chodzi o realizacjg polityki
inwestycyjnej funduszu, a ponadto oferuja klientom ochrong ubezpieczeniowg
(Jamroéz i in., 2016, s. 116). Po drugie, UFK umozliwiaja uzyskanie pewnych
preferencji podatkowych. Zaleta ta sprowadza si¢ do braku koniecznosci ptace-
nia podatku od zyskow kapitalowych w momencie przenoszenia $rodkow mig-
dzy funduszami, podatek platny jest tylko w momencie, w ktorym ubezpiecza-
jacy zdecyduje sie zakonczy¢ inwestycje (Cwynar, Cwynar, Kazmierkiewicz
i Ostrowska-Dankiewicz, 2016). Po trzecie, ubezpieczeniowe fundusze kapita-
lowe nie sg zaliczane do masy spadkowej i dlatego nie podlegaja podatkowi od
spadkow i darowizn. Sa one rowniez chronione przed egzekucja komorniczg do
wysokosci 75% kwoty $wiadczenia.
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Pomimo istotnych przewag UFK nad tradycyjnymi funduszami inwestycyjny-
mi nie mozna przej$¢ obojetnie obok kwestii, ktore nie przemawiaja na korzysc¢
ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych. Pierwsza z nich dotyczy bezpie-
czenstwa lokat. Tradycyjne fundusze inwestycyjne sa wyodrgbnione majatkowo
z aktywoOw instytucji zarzadzajacej, co oznacza, ze nie wchodza rowniez w sktad
masy upadtosciowej, a wigc fundusz inwestycyjny sam w sobie nie moze upasc.
Upadtos¢ instytucji zarzadzajacej (TFI) stwarza mozliwos¢ przejecia funduszy
przez inne towarzystwo badz przez depozytariusza w przypadku braku chetnych
towarzystw (Jamroz i in., 2016, s. 116; Zalewska, 2016). Aktywa ubezpiecze-
niowych funduszy kapitalowych natomiast sa wtasnoscia ubezpieczyciela, nie sa
wydzielone majatkowo, w zwigzku z czym to na ubezpieczycielu spoczywa od-
powiedzialnos$¢ za srodki zainwestowane w ramach UFK. Dla klientow oznacza
to, ze w przypadku ewentualnej upadtosci ubezpieczyciela mozliwe jest odzy-
skanie (zwrot z Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego) jedynie do 50%
wptaconej kwoty, pod warunkiem ze bedzie to nie wiecej niz 30 000 EUR (Usta-
wa z dnia 22 maja 2003 r. o ubezpieczeniach obowigzkowych).

Ubezpieczenia na zycie z UFK to produkty, ktére tacza ochrone ubezpieczenio-

wa z mozliwo$cig inwestowania §rodkow z racji wbudowanego elementu inwe-

stycyjnego, i dlatego sg bardzo wrazliwe na sytuacje panujaca na rynkach finan-
sowych.
Ze wzgledu na stosunkowo skomplikowang konstrukcje ubezpieczen na zycie

z UFK mozna wyr6zni¢ kilka problemow, z ktorymi rynek ten boryka si¢ od lat:

— niska transparentnos¢ produktow, co wynika z ich skomplikowanej struktury,

— niski poziom $wiadomosci konsumentéw w zakresie konstrukcji produktow,

— brak klarownej informacji, ze pod koniec trwania polisy moze wystapi¢ defi-
cyt, informacji o wykorzystywanych parametrach i cechach instrumentow fi-
nansowych, a przede wszystkim obcigzeniach zwigzanych z administrowa-
niem polisa,

— brak u$wiadomienia konsumentom, ze dochdd z inwestycji bedzie mozli-
wy do uzyskania dopiero wtedy, gdy zakonczy si¢ przewidziany w planie
okres inwestycyjny,

— nieuczciwe praktyki rynkowe stosowane na etapie sprzedazy, wprowadzanie
w blad i sprzedaz produktow bez rzetelnego przeprowadzenia analizy potrzeb
1 sytuacji finansowej klienta.
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W kontekscie rozwoju polskiego rynku ubezpieczen wazng kwesti¢ stanowi
analiza wartos$ci sktadki przypisanej brutto w poszczegoélnych latach. Sktadka
przypisana brutto to jedna z podstawowych cech i miernikéw rozwoju rynku
ubezpieczeniowego. Wzrost poziomu przypisu sktadki oznacza, ze w latach
2010-2020 nastapil wzrost zainteresowania ubezpieczeniami. Dane dotyczace
zmian przypisu sktadki na polskim rynku ubezpieczen zaprezentowano w ta-
beli 2.

Tabela 2. WartoSci skladki przypisanej brutto w latach 2010-2020

Rok Skladka przypisana brutto (w mln z}) Zmiana rok do roku (w %)
dzial 1 dzial 11 razem dzial 1 dzial 11 ogolem

2010 34 440 24 934 59 374 3,73 8,85 5,82
2011 33 465 26 589 60 053 -2,83 6,64 1,14
2012 36 878 26 612 63 490 10,20 0,09 5,72
2013 31413 26 729 58 142 —14,82 0,44 -8,42
2014 28 803 26 385 55 188 -8,31 -1,29 5,08
2015 27 907 27 960 55 867 -3,11 5,97 1,23
2016 24 323 32 675 56 998 —-12,84 16,86 2,02
2017 24 561 37 793 62 354 0,98 15,66 9,40
2018 21705 40 465 62 170 —11,63 7,07 -0,30
2019 21275 42 106 63 381 -1,98 4,06 1,95
2020 20 746 42 145 62 890 -2,49 0,09 -0,77

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego i Polskiej Izby Ubezpieczen.

Analiza danych zestawionych w tabeli 2 pozwala sformulowac kilka istot-
nych wnioskéw. Po pierwsze, analizujac warto$¢ przypisu sktadki ogotem, moz-
na zauwazy¢, ze w zasadzie z roku na rok jej poziom wzrasta, co $wiadczy o roz-
woju rynku ubezpieczeniowego. Niemniej jednak patrzac na dane za rok 2020,
obserwuje sie¢ niewielki spadek, ktéry moze by¢ wynikiem pandemii COVID-19.
Z drugiej strony, analizujac dane dotyczace tylko ubezpieczen na zycie (dziat I),
mozna dostrzec, ze do roku 2014 ubezpieczenia zyciowe stanowily przewazaja-
ca cze$¢ przypisu sktadki na rynku polskim. Po roku 2014 udziat ten zaczat stop-
niowo male¢, by na koniec roku 2020 stanowi¢ ok. 1/3 przypisu sktadki ogétem.

Aby doktadniej zrozumie¢ zmiany zachodzace na polskim rynku ubezpieczen
zyciowych, przeanalizowano strukturg przypisu sktadki w poszczegélnych la-
tach (tabela 3).

Analiza danych zaprezentowanych w tabeli 3 wskazuje, ze ubezpieczenia
na zycie z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi (grupa 3) odpowia-
daja za istotng cze$¢ przypisu sktadki w ubezpieczeniach zyciowych, jednak
udziat ten bardzo zmienial si¢ na przestrzeni lat. Szczytowa warto$¢ przypisu
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Tabela 3. Struktura rynku ubezpieczen na Zycie w Polsce w latach 2010-2021

Udzial w ogélnej skladce przypisanej brutto (w %)
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |2021*
59,70 | 52,94 | 53,35 [42,06 | 37,08 | 32,17 | 32,79 | 30,55 | 35,06 | 34,68 | 36,88 | 39,94
0,38] 0,35 0,32 0,36| 0,40 | 0,43 | 0,53 | 0,46 0,51 | 0,86| 0,90 | 0,79
25,84 (32,36 | 33,15 | 41,78 | 43,98 | 47,25 | 43,32 | 45,98 | 36,53 | 45,90 | 41,29 | 38,46
0,27 0,31| 0,27 | 0,34| 0,40 | 0,48 | 0,58 | 0,55| 0,64 | 1,01 | 1,17 | 1,03
13,59 [ 13,95 12,91 | 15,46 | 18,14 | 19,68 | 22,78 [22,46 | 27,27 | 17,55 | 19,76 | 19,77

Grupa

DN B W N =

* Dane po II kwartale 2021 r.

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.

sktadki z tytulu ubezpieczen inwestycyjnych odnotowano w 2015 r. i od tego
czasu udzial ten podlega cigglym fluktuacjom. Porownujac jednak dane za rok
2020 z danymi za rok 2015, mozna stwierdzi¢, ze przypis sktadki z tytutu ubez-
pieczen inwestycyjnych zmniejszyt si¢. Moze to by¢ wynikiem pewnych kon-
trowersji zwigzanych z funkcjonowaniem rynku ubezpieczen inwestycyjnych,
niska $wiadomoscia spoteczenstwa i braku zrozumienia istotny ubezpieczen.

Kolejnym istotnym parametrem opisujacym wplyw pandemii na rynek ubez-
pieczen inwestycyjnych jest liczba aktywnych polis, zarowno indywidualnych,
jak 1 grupowych. Tendencje zmian liczby polis ubezpieczen na zycie w latach
2017-2021 zaprezentowano na rysunku 1.

Liczba czynnych polis moze stanowi¢ wskaznik, ktory pozwala zmierzy¢ po-
pularno$¢ danego produktu na rynku. Jesli chodzi o ubezpieczenia inwestycyjne,
to mozna zauwazy¢, ze na przestrzeni lat liczba czynnych polis zmieniata sig,
jednak od momentu pojawienia si¢ pandemii, to jest od II kwartatu 2020 r., moz-
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Rysunek 1. Liczba czynnych inwestycyjnych polis na zycie w latach 2017-2021

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.
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na zaobserwowac spadek liczby czynnych polis. Mowa tutaj zaréwno o polisach
indywidualnych, jak i grupowych, co moglto by¢ spowodowane obawa o utra-
te pracy i poszukiwaniem rozwigzan, ktore pozwolg zaoszczedzi¢ srodki w tak
trudnych czasach, jakie nastaly od momentu pojawienia si¢ pandemii. Niemniej
jednak w kolejnych kwartatach liczba aktywnych polis ponownie zaczeta rosnac,
co moze oznacza¢ ponowny wzrost zainteresowania ubezpieczeniami inwesty-
cyjnymi.

W okresie pandemii, a doktadniej w czasie pojawiania si¢ pierwszych zakazen,
na rynku finansowym mozna byto zaobserwowac¢ pewne zalamanie, jesli chodzi
o notowania podstawowych indeksow gietdowych, takich jak WI1G20, co z ko-
lei roéwniez przyczynito si¢ do okresowego obnizenia warto$ci aktywow fun-
duszy i efektywnos$ci inwestycji w UFK, bez wzgledu na charakter funduszu.
Wspomniane tapnigcie w istotny sposob mogto si¢ przyczyni¢ do spadku zain-
teresowania ubezpieczeniami inwestycyjnymi. Dane dotyczace notowan indek-
su WIG20 i wybranych UFK w okresie pandemii zaprezentowano na rysun-
kach 2—6.

Dane pokazuja, ze notowania indeksu istotnie spadly w potowie marca
2020 r., kiedy to zaczeto odnotowywac pierwsze przypadki zakazenia wirusem
COVID-19 w Polsce. Wida¢, ze reakcja rynku byta bardzo gwattowna i w ko-
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Rysunek 2. Notowania indeksu WIG20 w latach 2019-2021
Zrodto: (Bankier.pl, 2021).
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Rysunek 3. Notowania funduszu PZU — Quercus Agresywny UFK
(fundusz akcyjny) w latach 2018-2021
Zrodto: (Analizy.pl, 2021a).

lejnych tygodniach notowania ponownie zaczgly rosngé, a w drugiej potowie
2021 r. wrocity do poziomu sprzed pandemii.

Podobne zjawisko mozna zaobserwowacé w przypadku notowan i rentownosci
ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych. Analiza wybranych UFK pokazuje,
ze fundusze agresywne, inwestujace przede wszystkim w akcje, rowniez odno-
towaly pewnego rodzaju zalamanie w marcu 2020 r., by w kolejnych tygodniach
wzrasta¢ do wartosci sprzed pandemii. W roku 2021 odnotowano nawet znacz-
nie wyzsze wartosci, co pokazuje, ze efektywnos¢ inwestycji w agresywne UFK
wzrosta 1 ta forma stata si¢ bardziej atrakcyjna dla inwestorow.
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Rysunek 4. Notowania funduszu PZU — Investor Oszczedno$ciowy UFK
(fundusz dluzny) w latach 2018-2021
Zrodio: (Analizy.pl, 2021b).
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Rysunek 5. Notowania funduszu PZU — Esaliens Strateg UFK
(fundusz mieszany) w latach 2018-2021
Zrodto: (Analizy.pl, 2021c).

Fundusze dtuzne, inwestujace srodki przede wszystkim w bezpieczne instru-
menty, takie jak obligacje, rowniez odnotowaty istotne spadki, jesli chodzi o no-
towania i rentownos¢ inwestycji. Niemniej jednak, podobnie jak w przypadku
agresywnych UFK, stosunkowo szybko udato si¢ powréci¢ do poziomow sprzed
pandemii, a nawet poprawi¢ wyniki historyczne.

Wybér przez klientow UFK o charakterze mieszanym daje mozliwo$¢ inwe-
stowania w wiele klas aktywow jednoczesnie. Fundusze mieszane, podobnie jak
pozostate, rowniez zostaty dotknigte skutkami pandemii, szczegdlnie jesli chodzi
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Rysunek 6. Notowania funduszu PZU — Quercus Stabilny UFK
(fundusz absolutnej stopy zwrotu) w latach 2018-2021
Zrodto: (Analizy.pl, 2021d).
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0 poziom notowan i stopy zwrotu dla klientoéw. Podobnie jak w przypadku fun-
duszy akcyjnych i dluznych, spadki nastapity w drugiej potowie marca 2020 r.

Fundusze absolutnej stopy zwrotu to fundusze, ktérych zadaniem jest osiaga-
nie zyskow niezaleznie od warunkéw panujacych na rynku, a wigc niezaleznie
od koniunktury gospodarczej, co ma by¢ mozliwe dzigki bardzo elastycznej po-
lityce inwestycyjnej. Na podstawie analizy danych rynkowych wida¢ jednak, ze
fundusz nie sprostat wyzwaniom, jakie przyniosta za sobg pandemia. Podobnie
jak w przypadku pozostalych rodzajow funduszy, w marcu odnotowano gwat-
towny spadek notowan i stop zwrotu, ktére w kolejnych tygodniach rowniez
wrocity do poziomu sprzed pandemii, a nawet poprawity wyniki historyczne.

Aby zobrazowa¢, w jakim stopniu pandemia wplynela na funkcjonowanie
rynku zyciowych ubezpieczen inwestycyjnych, wazne wydaje si¢ wskazanie,
jak w ostatnich latach, w tym w czasie pandemii, zmieniat si¢ wolumen akty-
wow ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. Dane dotyczace aktywoéw UFK
w latach 2020-2021 zaprezentowano na rysunku 7.
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Rysunek 7. Aktywa UFK w latach 20102021 (w mld zI)

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie (Fryc, 2021).

Analizujac dane przedstawione na rysunku 7, nalezy wskaza¢, ze w latach
2010-2018 wartos¢ aktywow UFK wzrastata bardzo dynamicznie. Po roku 2018
odnotowano pewne spadki wolumenu aktywdw, co mozna laczyé rowniez ze
stabngca popularnoscia tego rozwigzania. Szczegdlnie istotny spadek zanotowa-
no jednak po pierwszym poétroczu 2020 r., a wigc w czasie, kiedy spoteczenstwo
dopiero uczyto sie funkcjonowaé w warunkach nowej rzeczywistosci spowodo-
wanej pojawieniem si¢ pandemii. Wowczas poziom aktywow UFK byt najnizszy
od 7 lat. Analizujac jednak dane po II kwartale 2020 r. i po I kwartale 2021 r.,
mozna dostrzec, ze aktywa UFK zaczynaja wzrasta¢, a klienci ponownie chca
lokowa¢ swoje oszczednosci w ubezpieczeniach na zycie powigzanych z ubez-
pieczeniowymi funduszami kapitatowymi.
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Polski rynek ubezpieczen na zycie charakteryzuje si¢ pewng niestatoscig. Ana-
lizujac dane dotyczace sprzedazy ubezpieczen zyciowych i skladki przypisane;
brutto, mozna zauwazy¢ pewne fluktuacje. W niektdrych latach poziom przypisu
sktadki spada, by w innych ulec wzrostowi. Niemniej jednak w dluzszej perspek-
tywie poziom sktadki przypisanej brutto z ubezpieczen na zycie jest coraz nizszy.

Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowymi funduszami kapitalowymi sg
specyficzne, gdyz tacza element ochronny z elementem inwestycyjnym. Czgsé
inwestycyjna w naturalny sposob jest silnie powigzana z rynkiem finansowym,
dlatego wszelkie zalamania tego rynku znajduja swoje odzwierciedlenie w efek-
tywnos$ci inwestycji w UFK. O takim zalamaniu mozna mowi¢ w kontekscie
pojawienia si¢ pandemii COVID-19. Rynek bardzo gwaltowanie zareagowat
na informacje o wystgpieniu pierwszych przypadkow zarazenia koronawi-
rusem w Polsce, co przejawito si¢ w silnym spadku notowan gietdowych po-
szczegblnych walorow. Na poczatku pandemii znaczgco zmniejszyt si¢ rowniez
wolumen aktywow UFK. Okazuje si¢ jednak, ze w pozniejszych miesigcach,
gdy sytuacja zaczeta si¢ normowac, ponownie zaczely rosnaé notowania indek-
sow gietdowych, a w $lad za nimi rowniez notowania UFK i ich aktywa. Mozna
wigc stwierdzi¢, ze w dtugim okresie pandemia nie wptyneta znaczaco na efek-
tywnos$¢ inwestycji w UFK.

Niemniej obserwujac dane ptynace z rynku ubezpieczeniowego, mozna za-
uwazy¢, ze z kwartatu na kwartat maleje liczba aktywnych polis na zycie z UFK.
Przyczyn takiego stanu rzeczy mozna doszukiwac si¢ nie tyle w samej pandemii,
ile raczej w negatywnych doswiadczeniach konsumentow. W zwigzku z tym ko-
nieczne jest podjecie okreslonych dzialan majacych na celu poprawe wizerun-
ku ubezpieczen na zycie z UFK, a przede wszystkim podniesienie $wiadomosci
klientéw na temat zasad funkcjonowania rynku finansowego, glownie w zakresie
konstrukcji ubezpieczen na zycie z UFK.
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Analysis of the selection of insurance distribution channels
among households
Abstract

The aim of the article is to examine which distribution channels are most often used by house-
holds. Moreover, the opinions of households on the future functioning of insurers are verified,
as well as the validity of the existence of insurance. The main hypothesis was that young people
prefer remote contact with an insurance company. For the purposes of the study, 245 people
were surveyed using a questionnaire (CAWI method). The research results are presented graphi-
cally in charts. An analysis of variance (ANOVA) was also performed. This analysis showed that
there is statistical significance in a pair of variables: gender and the possibility of eliminating
personal contact with the insurer, and in a pair of variables — gender and the need to insure.

Keywords: decision making, distribution channel, household, insurance, insurtech.

Gospodarstwa domowe jako podmioty gospodarujace podejmuja rdznego ro-
dzaju decyzje w zakresie swoich finanséw. Jedna z nich sa decyzje zwigzane
z ubezpieczeniem. Czlonkowie gospodarstwa domowego w pierwszej kolejno-
$ci zadajg sobie pytanie: ,,Czy si¢ ubezpieczac¢?”, nastepnie za$ dokonujg wy-
boru odpowiedniego produktu ubezpieczeniowego i ubezpieczyciela. Ponadto
podejmuja decyzje dotyczace tego, z jakiego kanalu kontaktu z ubezpieczy-
cielem skorzystaja. Celem rozdzialu w cze$ci teoretycznej jest wyjasnienie
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pojecia gospodarstwa domowego jako podmiotu korzystajacego z ubezpieczen
(klienta). Ponadto wskazuje si¢ na dylematy zwigzane z podejmowaniem decyzji
ubezpieczeniowych. Celem opracowania w czgéci empirycznej jest identyfikacja
preferowanych kanatow dystrybucji wykorzystywanych przez gospodarstwa
domowe w odniesieniu do sektora ubezpieczen. Autorka opisuje najwazniejsze
elementy zakupu ubezpieczenia z punktu widzenia gospodarstwa domowego.

Za gtdbwna hipoteze badawczg przyjeto zatozenie: osoby mtode (przed ukon-
czeniem 27. roku zycia) chetniej wybieraja zdalny niz bezposredni kontakt
z ubezpieczycielem. Hipotezy pomocnicze sa nastgpujace:

1. Osoby zamieszkujace obszary wiejskie mniej chetnie korzystaja z nowoczes-
nych kanatéw dystrybucji.

2. Zakup ubezpieczenia za posrednictwem call center cieszy si¢ coraz wigk-
szym zainteresowaniem.

W opracowaniu wykorzystano takie metody badawcze jak: krytyczna analiza
literatury, metoda sondazu diagnostycznego i metody statystyczne. Na potrze-
by opracowania od grudnia 2019 r. do lutego 2020 r. przeprowadzono badanie
pierwotne wsrod 245 respondentdw, a ich cechy statystyczne zostalty zaprezen-
towane w czes$ci badawczej. Przedmiotem badan byt wybodr kanatu dystrybu-
cji przez osoby chcace si¢ skontaktowaé z zakladem ubezpieczen. Niniejsze
opracowanie skupia si¢ wylacznie na ubezpieczeniach gospodarczych (glownie
majatkowych). Autorka przedstawia badania w perspektywie przedpandemicz-
nej. Stanowig one wazny wktad w rozwoj dziedziny ekonomia i finanse. Z punk-
tu widzenia teoretycznego istotne jest wskazanie na wieloaspektowo$¢ pojecia
»gospodarstwo domowe” i podjecie proby weryfikacji postaw tego podmiotu
wobec zakladéw ubezpieczen. W ujeciu praktycznym za$ niniejsze opracowanie
moze wyznacza¢ kierunek zmian dla ubezpieczycieli.

Literatura, zaréwno polska, jak i zagraniczna, dotyczaca ubezpieczen jest bardzo
obszerna. Wsrod przyktadow mozna wskaza¢ rolg ubezpieczen w dziatalnosci
przedsiebiorstw (np. Strupczewski i Tholn, 2014). Wymienia si¢ takze prawne
aspekty funkcjonowania ubezpieczen (np. Baginska, 2015). Dodatkowo wiele
publikacji dotyczy InsurTech oraz innowacji wdrazanych w funkcjonowanie za-
ktadow ubezpieczen (np. Volosovych, Zelenitsa, Kondratenko, Szymla i Mam-
chur, 2021). Niniejsze opracowanie jest jednym z nielicznych wskazujacych na
wykorzystanie réznych kanatéw dystrybucji przez gospodarstwa domowe do
kontaktow z ubezpieczycielem.
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Gospodarstwo domowe w literaturze nie zostalo jednoznacznie zdefiniowane.
Autorzy zwracaja uwage na wiele cech wyrdzniajacych gospodarstwo domowe,
m.in. wspolne podejmowanie decyzji konsumpcyjnych (Tomas, 2013), wspdlne
zamieszkiwanie (Beaman i Dillon, 2012), rozporzadzanie majatkiem (Bywalec,
2009) czy dazenie do zaspokojenia potrzeb wszystkich cztonkdéw gospodarstwa
domowego (Zalega, 2007). Na potrzeby niniejszego opracowania przyjeto okre-
Slenie ,,gospodarstwo domowe 4.0” (Wisniewska, 2018), oznaczajace grupe
0s0b, ktore wspolnie zarzadzaja finansami w taki sposob, aby zaspokoi¢ potrze-
by konsumpcyjne wszystkich osob nalezacych do tego gospodarstwa. Dodatko-
w0, W nowoczesnym ujeciu, gospodarstwo domowe to podmiot, ktéry dokonuje
ptatnosci elektronicznych za dobra i ustugi i preferuje bankowos$¢ elektroniczna.

Z ubezpieczeniami wigze si¢ takze pojecie klienta. W przypadku uméw ubez-
pieczenia to podmiot — osoba poszukujaca ochrony ubezpieczeniowej, czyli taka,
ktore wyrazita wole podjecia czynnosci stuzacych zawarciu umowy ubezpiecze-
nia z ubezpieczycielem (dystrybutora ubezpieczen) (Ustawa z dnia 15 grudnia
2017 r. o dystrybucji). Na potrzeby niniejszego opracowania pojecia ,,gospodar-
stwo domowe” i ,,klient” sg traktowane tozsamo.

Gospodarstwo domowe, chcac podja¢ decyzje o zakupie produktu ubezpie-
czeniowego, staje przed wieloma dylematami i pytaniami. Na rysunku 1 zapre-
zentowano najwazniejsze aspekty podejmowanych decyzji ubezpieczeniowych.

W literaturze spotyka si¢ podejscie stanowiace o czynnikach ekonomicznych
i pozaekonomicznych determinujacych zakup ubezpieczenia przez gospodarstwa
domowe. Wsrdd czynnikow ekonomicznych wymieni¢ mozna przede wszystkim
ceng (rysunek 1) i poziom osiaganych dochodow (Swiatowy, 2006, s. 81). Do
czynnikow pozaekonomicznych zalicza si¢ gldwnie poziom §wiadomosci ubez-
pieczeniowej wsrod gospodarstw domowych i1 poziom dostosowania oferty
ubezpieczeniowej do potrzeb klientow (Ortynski, 2010, s. 18). Ponadto ubezpie-
czanie si¢ zostalo wskazane jako jedno z najbardziej powszechnych zachowan
finansowych gospodarstw domowych (Samsel, 2021, s. 60).

W przypadku ubezpieczen gospodarstw domowych waznym aspektem jest
zwrdcenie uwagi na wystgpowanie ryzyka dotyczacego tego podmiotu. Wsrod
rodzajow ryzyka wymieni¢ mozna:

— ryzyko zdarzen losowych (np. choroba, uszczerbek na zdrowiu, $mierc),

— ryzyko bezrobocia,

— ryzyko pogorszenia jako$ci zycia (w tym obnizenie poziomu konsumpcji),

— ryzyko odpowiedzialnosci (np. niedopetnienie obowigzkow stuzbowych, spo-
wodowanie wypadku samochodowego),

— ryzyko wynikajace z posiadanych aktywow finansowych (np. akcji, walut,

jednostek funduszy inwestycyjnych) (Bodie i Merton, 2003).

Procz identyfikacji ryzyka dotyczacego gospodarstw domowych w literaturze
wskazuje si¢ takze na sposoby zarzadzania tym ryzykiem. Ubezpieczenia (insu-
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( N
Dostepne opcje
[ Dylemat ] rozwigzania
& J
> Internet
Z jakiego kanatu W
dystrybucji > Call center
skorzystac? J
Kontakt bezpo$redni
(z osoba)
a o B > Tak
Czy istnieje
obowiazek zakupu
ubezpieczenia? R Nie
N J i
4 h > Rezygnacja
Czy cena z ubezpieczenia
ubezpieczenia nie
jest zbyt wysoka? ..
Poszukiwanie tanszej
- / i alteratywy

Rysunek 1. Dylematy dotyczace zakupu ubezpieczenia przez
gospodarstwo domowe

Zrodto: opracowanie wlasne.

rance) sg jedng ze strategii ograniczajacych mozliwe ryzyko. Wybdr odpowied-
nich (adekwatnych) produktéw ubezpieczeniowych pozwala na ochrong zarow-
no cztonkow gospodarstwa domowego, jak i zgromadzonego przez nich majatku
(Gitman, Joehnk i Billingsley, 2014, s. 287-288). Ochrona ubezpieczeniowa od-
bywa si¢ na zasadach opisanych w umowie z ubezpieczycielem (polisie).

Jak wspomniano, gospodarstwo domowe w kontakcie z ubezpieczycielem
moze skorzysta¢ z réznych kanatéw dystrybucji. Wlasciwa wydaje si¢ weryfi-
kacja tych kanatow wobec zmieniajacego si¢ Swiata, a przede wszystkim poste-
pujacej cyfryzacji. Na rysunku 2 wskazano takie kanaty dystrybucji jak: kontakt
bezposredni (z osoba), kontakt przez call center oraz internet. Uzupetniajac pre-
zentowane informacje, doda¢ nalezy, ze zakup ubezpieczenia (lub kontakt z ubez-
pieczycielem w innym celu niz zakup) przez call center lub internet trzeba zali-
czy¢ do kontaktu zdalnego. Internet jako kanatl dystrybucji oznacza wykorzystanie
takich elementow jak: strona internetowa ubezpieczyciela, formularz kontaktowy
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czy kontakt poprzez e-mail. Ponadto tgcze internetowe pozwala na korzystanie
z aplikacji mobilnych udostepnianych przez zaktady ubezpieczen. Obie te formy
(internet rozumiany jako strona internetowa i pochodne oraz aplikacje mobil-
ne) zalicza si¢ do innowacyjnych form kontaktu z ubezpieczycielem. Podziat
ten zostal zaprezentowany na rysunku 2.

—» Agent

g Broker

Bezposredni

(z 0soba) Pracownik w oddziale

™ banku (bancassurance)

Pracownik w stacjonarnym

Kontakt ™ oddziale zakladu ubezpieczen
z ubezpieczycielem

Pracownik call center

Posredni Innowacyjne

Aplikacja mobilna

(zdalny) kanaty kontaktu

Internet

Rysunek 2. Mozliwosci kontaktu z ubezpieczycielem

Zrodto: opracowanie wlasne.

Potwierdzajac trend zwigzany z postgpujaca cyfryzacja w sektorze ubez-
pieczen, w literaturze wskazano na wplyw nowoczesnych technologii na ubez-
pieczeniowy tancuch wartosci. Innowacje technologiczne oddziatuja na pro-
jektowanie produktow, ustalanie i oceng ryzyka ubezpieczeniowego, ushugi
posprzedazowe, zarzadzanie procesem likwidacji szkod, sprzedazy i dystrybucji
ubezpieczen (Lancucki, 2018, s. 5).

Podkresli¢ nalezy, ze rynek ubezpieczen w Polsce uznaje si¢ za dojrzaty. Ofe-
rowanych jest wiele produktow, zarowno w grupie majatkowych, jak i osobo-
wych ubezpieczen (dla 0sob fizycznych — gospodarstw domowych oraz dla przed-
sigbiorstw). Postepujaca cyfryzacja i informatyzacja majg rowniez wptyw na
sektor ubezpieczen zaréwno z punktu widzenia klienta (m.in. wybor mozliwosci
kontaktu z ubezpieczycielem), jak i zaktadow ubezpieczen (m.in. wdrazanie in-
nowacji w odpowiedzi na potrzeby klientow).
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2. Metodyka badan

Na potrzeby niniejszego opracowania przeprowadzono badanie ankietowe me-
toda CAWI (computer assisted web interview). Wykorzystano metodg kwestio-
nariuszowg. Baza empiryczna jest zbiorem informacji i odpowiedzi uzyskanych
od respondentow. Etapy pozyskiwania danych pierwotnych zaprezentowano na
rysunku 3.

. Udostepnienie
Utworzenie kwestionariusza Pozyskiwanie Zakonczenie Analiza
kwestiona- |3 w formie |3 informacji |3 badania E:> wynikow
riusza elektronicznej

Rysunek 3. Etapy zbierania danych ankietowych

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Tabela 1. Cechy statystycznej grupy kontrolnej

Cecha Wyszczegdlnienie Liczba respondentow
Wiek (lata) ponizej 18 1
19-26 152
27-33 40
34-40 7
41-47 4
48-54 1
55-61 (i wigcej) 2
Ple¢ kobieta 166
mezczyzna 41
Wyksztatcenie podstawowe 1
gimnazjalne 2
$rednie 112
wyzsze 92
Status zawodowy uczen/student 95
bezrobotny 3
pracujacy 109
Obszar zamieszkiwania wie$ 29
miasto 178
Wysoko$¢ dochodu (zt) ponizej 1000 22
od 1001 do 2000 42
od 2001 do 3000 71
od 3001 do 4000 33
od 4001 do 5000 14
od 5001 do 6000 10
powyzej 6000 15

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W wyniku przeprowadzonego badania (grudzien 2019 — luty 2020) pozy-
skano tgcznie 245 uzupelionych kwestionariuszy. Wérod zebranych informacji
zidentyfikowano btedy. Mozna do nich zaliczy¢ przede wszystkim: zaznacze-
nie wiecej odpowiedzi niz liczba wymaganych odpowiedzi w pytaniu, brak od-
powiedzi na zadane pytanie oraz przestanie nieuzupetionego kwestionariusza.
Po wyeliminowaniu tych pytan i odpowiedzi, w ktorych zidentyfikowano btedy,
analizie poddano l3gcznie 207 kwestionariuszy. Wykorzystano analizg statystycz-
ng do graficznego przedstawienia pozyskanych danych. Ponadto przeprowadzo-
no analiz¢ wariancji z wykorzystaniem metody ANOVA (analysis of varian-
ce). Szczegblowy opis grupy kontrolnej zaprezentowano w tabeli 1.

Ponizej zaprezentowano wyniki przeprowadzonej analizy. Rysunek 4 obrazuje
zaangazowanie respondentow w tematyke ubezpieczen. Udzielali oni odpowie-
dzi na pytanie: ,,Czy jestes ubezpieczony?”.

Nie (16)

Tak (191)

Rysunek 4. Posiadanie ubezpieczenia
wsrod respondentéw (,,Czy jeste§
ubezpieczony?”) — liczba odpowiedzi

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Wigkszo$¢ badanych osob, wskazata, ze jest ubezpieczona. Na tej podsta-
wie mozna wnioskowaé, ze gospodarstwa domowe jako klienci zaktadow ubez-
pieczen powinny mie¢ ogolna wiedzg i rozpoznanie wérod dostepnych produk-
tow 1 ustug.

Kolejne z pytan, ktore zostaly skierowane do grupy badawczej, dotyczyto
preferowanego kanatu dystrybucji (rysunek 5).
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Aplikacja mobilna :I 6

Infolinia 9

Wizyta w placéwce ubezpieczyciela | 51

Internetowo — przez portale do zakupu
ubezpieczen / strony internetowe | 59
ubezpieczycieli

Bezposredni kontakt z agentem | 82

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Rysunek 5. Wybér kanalu dystrybucji (,,Z ktorego kanalu dystrybucji ubezpieczen
korzystasz najczesciej?”) — liczba odpowiedzi

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wsrdd respondentéw najwicksza popularnoscia cieszy sie bezposredni kon-
takt z agentem jako kanal dystrybucji ubezpieczen. Internet, okreslony jako
zdalna i jednocze$nie nowoczesna (innowacyjna) forma zakupu ubezpieczenia,
znalazt si¢ na drugim miejscu. Najrzadziej wybierana byla inna nowoczesna for-
ma kontaktu z ubezpieczycielem — aplikacja mobilna. Jednak ciekawe wnioski
1 obserwacje mozna wysnu¢, analizujac bardziej szczegdtowe dane. Jesli chodzi
o status zawodowy, to wsrod osob pracujacych najwigkszg popularnoscia cieszy
si¢ bezposredni kontakt z agentem (44,04%), natomiast uczniowie lub studen-
ci zwykle wybieraja internetowy kanat dystrybucji ubezpieczen (38,95%). Po-
dobna obserwacja dotyczy roznych grup wiekowych. Osoby w wieku 19-26 lat
najchetniej wykorzystuja bezposredni kontakt z agentem (34,87%), a nastepnie
internet (30,26%). W skrajnych grupach wiekowych (osoby w wieku ponizej
18 lat oraz w grupie 55-61 lat i wigcej) preferowany jest bezposredni kontakt
z agentem, a takze wizyta w placoéwce ubezpieczyciela.

Na rysunku 6 zaprezentowano elementy, ktore majg znaczenie w przypadku
zakupu ubezpieczenia przez klientow. Dla respondentéw najwazniejsze okaza-
ty sie cena i zakres ubezpieczenia. Poziom skomplikowania (budowy) produktu
ubezpieczeniowego i zaufanie do agenta rowniez mialy duze znaczenie w mo-
mencie zakupu ubezpieczenia. Z kolei wedtug osob badanych mozliwos$¢ zakupu
ubezpieczenia przez internet nie jest zbyt wazna. Trzeba zauwazyé, ze rdznice
miedzy wskazaniami ,,tak” i ,,nie” sg najmniejsze sposrod uzyskanych odpowie-
dzi na to pytanie.
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Cena
200
Zaufanie do agenta / 100
do zaktadu 50 Zakres ubezpieczenia
ubezpieczen
0
o
P Poziom
Mozliwo$¢ zakupu . .
rzez internet skomplikowania
P produktu
Tak Nie

Rysunek 6. Komponenty majace znaczenie przy zakupie
ubezpieczenia (,,Czy ponizsze elementy sa dla Ciebie wazne
w momencie zakupu ubezpieczenia?”) — liczba odpowiedzi

Zrodto: opracowanie wlasne.

Respondenci zapytani o korzystanie z serwisu internetowego udostepnionego
przez ubezpieczyciela w wigkszosci odpowiedzieli, ze nie korzystali z takiego
rozwigzania (65,23%). Ich zdaniem w przysztosci klienci mogg w ogoéle nie kon-
taktowac sie bezposrednio z zakladem ubezpieczen i korzysta¢ wytacznie z form
zdalnych (rysunek 7).

70

137

O Tak, jest mozliwa O Nie, nie jest mozliwa

Rysunek 7. Mozliwos$¢ eliminacji kontaktu bezposredniego
z ubezpieczycielem (,,Czy wedlug Ciebie w przyszlos$ci jest
mozliwa calkowita eliminacja kontaktu bezposredniego

z ubezpieczycielem (agentem), a korzystanie wylacznie

z internetu (np. do zakupu polisy, zgloszenia reklamacji,
zgloszenia szkody)?”) — liczba odpowiedzi

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Jak wspomniano, na potrzeby niniejszego rozdziatu przeprowadzono jedno-
czynnikowg analiz¢ wariancji. Istotng statystycznie zalezno$¢ wykazano migdzy
parami zmiennych:

— plcia (jako cecha statystyczng) i mozliwo$cig eliminacji bezposredniego kon-
taktu z ubezpieczycielem na rzecz korzystania z internetu,

— plcia (jako cechg statystyczna) i opinig na temat tego, czy ubezpieczenia
sa potrzebne,

— wysokoscig dochodu i opinig na temat tego, czy ubezpieczenia sa potrzebne.

Wyniki zbiorcze przeprowadzonej analizy zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2. Istotna statystycznie zalezno$¢ pomiedzy parami zmiennych

Oznaczenie Wartos¢ Wartos$¢ r
par zmiennych P (p-value) (wspotezynnik korelacji)
PZ1* 0,0306 -0,1503
PZ2** 0,0189 0,1587
PZ3kk* 0,0064 —0,1266

* Ple¢ i mozliwos¢ eliminacji bezposredniego kontaktu z ubezpieczycielem na rzecz korzystania z internetu.
** Ple¢ i opinia na temat tego, czy ubezpieczenia sg potrzebne.
*** Wysokos¢ dochodu i opinia na temat tego, czy ubezpieczenia sa potrzebne.

Zrodto: opracowanie whasne.

Za istotne statystycznie zalezno$ci uznaje si¢ te, ktore w wyniku przepro-
wadzonego badania osiggnety wartos¢ p < 0,05. Dopehlieniem jednoczynni-
kowej analizy wariancji bylo obliczenie wspotczynnika korelacji (ukazuja-
cego sile i kierunek wplywu). Uznaé¢ nalezy, ze w kazdym z analizowanych
przypadkow korelacja jest staba (0,1 < |r| < 0,3).

Przeprowadzone analizy wskazuja na mozliwe w przysztosci zmiany zwigza-
ne z wyborem kanatu dystrybucji ubezpieczen przez gospodarstwa domowe. Na
podstawie analizy literatury i przeprowadzonego badania pierwotnego wysnuto
nastepujace wnioski:

1. Zaktady ubezpieczen jako podmioty oferujace sprzedaz produktéw i ustug
ubezpieczeniowych powinny wziag¢ pod uwage mozliwos¢ dostosowania
swoich aplikacji mobilnych do réznych grup wiekowych.

2. Wobec tego, ze najwigcej osob preferuje bezposredni kontakt z agentem niz
osobista wizyte w placéwce oferujacej produkty ubezpieczeniowe, pozada-
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ne sg weryfikacja i analiza przez zaktady ubezpieczen zasadnosci otwierania

kolejnych biur i placowek oraz zestawienie tego trendu z zaletami zdalnego

modelu obstugi (w dalszym ciagu jest to bezposredni kontakt z agentem —
podmiotem dokonujacym sprzedazy, jednak odbywa si¢ on o dowolnej porze

i nie jest ograniczony do godzin otwarcia biura).

3. Oferta ubezpieczen 1 mozliwo$¢ zakupu konkretnych produktow powinny
by¢ dostosowane do ucznidw i studentow — ta grupa zdecydowanie wybiera
mozliwo$¢ zakupu ubezpieczenia przez internet.

Ponadto w swietle uzyskanych wynikow wykazano, ze nikt z obszaru wiej-
skiego nie skorzystat z aplikacji mobilnej i infolinii jako mozliwosci do zaku-
pu ubezpieczenia. Internet za§ byl najrzadziej wybieranym kanatem dystrybu-
cji. Dlatego ubezpieczyciele powinni wzia¢ pod uwage ewentualne problemy
z dostepnoscia ustug zdalnych na obszarach wiejskich.

Przeprowadzone analizy nie potwierdzily hipotezy glownej: osoby mtode
chetniej wybieraja bezposredni kontakt z agentem ubezpieczeniowym i osobistg
wizyte w placowce niz korzystanie z obstugi zdalnej (aplikacja mobilna, inter-
net, call center). Z kolei hipoteza pomocnicza zostata zweryfikowana pozytyw-
nie: gospodarstwa domowe na obszarach wiejskich zdecydowanie wola obstuge
inng niz zdalna.

Badanie odbywalo si¢ w czasie przedpandemicznym. Wyniki wskazuja na
mozliwg w przysztosci tendencje do wybierania ustug zdalnych. Jednak rze-
czywisto§¢ w czasie obowigzujacych obostrzen moze kreowac inne postawy
i wybory gospodarstw domowych. Badanie nalezatoby powtérzy¢ w warunkach
obowigzywania obostrzen i rzeczywistosci postpandemicznej. Ponadto oprocz
badania wykorzystania nowoczesnych kanalow dystrybucji warto bytoby zbada¢
wiedze gospodarstw domowych na temat stosowania najnowszych technologii
w budowie produktéw ubezpieczeniowych czy tez analizy ryzyka.
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DeFi in the insurance market
Abstract

The acceleration and intensification of digitization processes, i.e. the growing use of digital
technologies and the reliance of a large part of the economy on the Internet, has begun to
change the emphasis on the role and importance of traditional architecture in the financial
market, including the financial intermediation market. DeFi, or “decentralized finance’, is a part
of the main trend of these changes and they have also found their place on the insurance
market. On the one hand, their presence may significantly change the shape of the insurance
market due to the fact that the idea of DeFi indirectly means building services and products
separate from the traditional financial system. DeFi insurance and alternative risk coverage have
the potential to successfully fill the insurance coverage gap for crypto-assets and limit the risk
exposure that accompanies entities active in a decentralized economy.

Keywords: decentralized finance, insurance market, smart contracts, blockchain.

Koncepcja zakladajaca mozliwos$¢ oferowania i realizacji kazdej znanej i dostep-
nej ustugi finansowej bez udziatu posrednikow nie jest obca tradycyjnemu rynko-
wi finansowemu, jednak rzadko miata zastosowanie. Takie zjawiska ekonomicz-
ne jak niedoskonato$¢ rynku i nieefektywna alokacja zasobow, a takze potrzeba
ustug poswiadczajacych powodowatly, ze rola podmiotéw, ktorych dziatalnosc¢
miata na celu utatwienie zawierania uméw miedzy uczestnikami rynku ustug fi-
nansowych, stale wzrastata. Przyspieszenie i nasilenie procesow cyfryzacji, czyli
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rosnace zastosowanie technologii cyfrowych i bazowanie duzej czgsci gospo-
darki na internecie, zaczegly zmienia¢ akcenty w znaczeniu tradycyjnej architek-
tury na rynku finansowym, w tym na rynku posrednictwa finansowego. DeFi,
czyli ,,zdecentralizowane finanse” (decentralized finance) wpisuja sie w gtdéwny
trend tych zmian, ze wzgledu na swoje pryncypialne zatozenia, w ktorych strony
transakcji na rynku finansowym zawieraja umowy migdzy soba bezposrednio.
Ustugi DeFi znalazly swoje miejsce takze na ryku ubezpieczeniowym. Ich
obecno$¢ moze znaczaco zmieni¢ ksztatt rynku ubezpieczeniowego ze wzgledu
na to, ze idea DeFi posrednio oznacza tworzenie ustug i produktéw odrebnych
od tradycyjnego systemu finansowego. Transakcje z pominigciem tradycyjnych
instytucji ubezpieczeniowych nie zawsze sa regulowane w przepisach prawa
i nie zawsze sa objete nadzorem wlasciwych organdw, dlatego celem niniejszego
opracowania jest identyfikacja i charakterystyka zjawiska zdecentralizowanych
finanséw (DeFi) na rynku ubezpieczeniowych, analiza i ocena potencjalnych za-
stosowan koncepcji DeFi na tym rynku, a takze wnioskowanie zwigzane z ocena
korzysci 1 zagrozen z punktu widzenia rozwoju rynku ubezpieczeniowego.
Rozdzial ma charakter analizy opisowej przeprowadzonej na podstawie stu-
diéw nad literatura Swiatowa poswigcong tej tematyce, analizy regulacji praw-
nych, stron internetowych i opracowan dotyczacych funkcjonowania technologii
cyfrowych. Analiza i ocena opisywanych zjawisk wymagaly takze zapoznania si¢
z mechanizmami zwigzanym z funkcjonowaniem zdecentralizowanych finanséw.

Ogolne pojecie posrednika na rynku finansowym nie zmienito si¢ od lat. Jest
nim ,,podmiot, ktérego dzialalno$¢ polega na przyjmowaniu srodkow pieniez-
nych od ich posiadaczy w celu udostepnienia ich osobom prawnym i fizycz-
nym, zglaszajacym popyt na pieniadz” (Krzyzkiewicz, Jaworski i Putawski,
1998, s. 436). Wezsze, przedmiotowe znaczenie tego pojecia sprowadza si¢ do
rodzaju prowadzonej aktywnos$ci. Posrednikami finansowymi mozna nazwac
podmioty, ktorych dzialalno$¢ ma na celu utatwienie zawierania kontraktow fi-
nansowych miedzy dawcami a biorcami srodkow i uczynienie ich efektywniej-
szymi. Dziatalno$¢ ta polega na posredniczeniu w zawieraniu umow finan-
sowych, informowaniu potencjalnych dawcow $rodkéw o roznych aspektach
transakcji i przejmowaniu pewnych, okreslonych rodzajow ryzyka (Barem-
bruch, 2007, s. 152-161).

Ekonomia instytucjonalna wyjasnia znaczenie posrednictwa finansowego za
pomoca teorii kosztow transakcyjnych i asymetrii informacji. Znalazto to od-
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zwierciedlenie w postaci przyznanych Nagrod Nobla w dziedzinie ekonomii: Ro-
naldowi Coase’owi w 1991 r. za teori¢ kosztow transakcyjnych, George’owi
Akerlofowi w 2001 r. za wyjasnienie negatywnej selekcji i Josephowi Stiglitzo-
wi w 2001 r. za teori¢ asymetrii informacji. Dynamiczny rozwdj nowoczesnych
technologii i coraz tatwiejszy dostep do informacji przez strony transakcji przy-
czynity si¢ do obnizenia kosztow transakcyjnych i zmniejszenia negatywnych
skutkéw asymetrii informacji. Spowodowaty rowniez, ze posrednictwo finanso-
we 1 posrednicy finansowi zostali pozbawieni pewnego witadztwa nad stronami
transakcji, mimo ze tradycyjne ustugi finansowe staja si¢ coraz bardziej zaawan-
sowane. Zmiany w strukturze rynku finansowego dzigki internetowi i nowym
technologiom prowadza takze do dezintermediacji (,,odposredniczenia”) migdzy
,producentem” ustugi finansowej 1 jej konsumentem.

Zdecentralizowane finanse to koncepcja, ktora zaktada mozliwos$¢ oferowa-
nia i realizacji kazdej znanej i dostepnej ustugi finansowej bez udziatu posredni-
kéw w postaci tradycyjnych instytucji finansowych lub bez udziatu posrednikow,
ktorych aktywno$¢ ma na celu utatwienie przeprowadzenia transakcji. W swej
istocie DeFi jest terminem odnoszacym si¢ do systemoéw i aplikacji zbudowa-
nych z wykorzystaniem technologii blockchain (DLT — technologia rozproszo-
nych rejestrow), wykorzystywanych w tym przypadku przez uzytkownikéw do
zaspokajania potrzeb w zakresie ustug i produktow finansowych. Technologia
rozproszonych rejestréw jest bazg dla tworzenia zdecentralizowanych aplikacji
(decentralised aplications — daaps), czyli programéw, ktoére umozliwiajg wy-
konywanie dowolnych obliczen, przechowywanie danych lub zawieranie inte-
ligentnych uméw (smart contracts), uruchamiajgcych si¢ automatycznie, gdy
zostang spetnione okreslone warunki. Mozna stworzy¢ ku temu odpowiednig
architekture, jednak tatwiej jest skorzysta¢ z juz istniejacych platform, ktore
dziataja na zasadzie globalnego, zdecentralizowanego ,,serwera dla aplikacji”.
Platformy takie wykorzystuja technologie rejestrow rozproszonych do tworzenia
zdecentralizowanych aplikacji i s powigzane z okreslong kryptowaluta (lub to-
kenem). Najbardziej znane platformy, ktérych ekosystem umozliwia tworzenie
1 wykorzystywanie zdecentralizowanych aplikacji, to m.in. Ethereum NXT, EOS,
Solana, NEO, Cardano, Avalanche, jednak funkcjonujgcych platform jest o wiele
wigcej. Roznig si¢ one migdzy sobg m.in. srodowiskiem wykonawczym, mode-
lem danych, sposobem osiggania konsensusu migdzy weztami sieci, szybkos$cia
przetwarzania informacji lub charakterem: publicznym, prywatnym badz za-
mknietym dla okreslonego konsorcjum (Klinger i Szczepanski, 2017, s. 16—17).

Niedoskonatos¢ tradycyjnych finansoéw jest jednym z gléwnych powo-
dow, dla ktorych DeFi sa rozwijane. Scentralizowany system finansowy jest
pod wieloma wzgledami nieefektywny: silna pozycja organizacji ptatniczych
(koszt ptatnosci z wykorzystaniem karty ptatniczej to do 3% wartosci transak-
cji), optaty za przekazy bankowe wynosza ok. 3—7%, a formalne przeniesienie
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prawa wlasnosci akcji to 2-3 dni (czas na rozliczenie transakcji gietdowe;j),
znaczgca roznica miedzy oprocentowaniem depozytdw a oprocentowaniem
kredytow, dtugotrwale procedury zwigzane z pozyskaniem kredytu w banku
lub brak dostgpu do ustug finansowania w bankach dla os6b fizycznych
i matych firm, poniewaz tradycyjna bankowo$¢ wyklucza je z finansowania
kredytowego. Na rynku ubezpieczeniowym jako przyktad mozna podaé
znaczacg roznice migdzy sumg wptaconych sktadek a wielkoscig funduszu
przeznaczonego na pokrycie odszkodowan i $wiadczen. Ponadto na calym
swiecie jest ok. 1,7 mld nieubankowionych oséb (Harvey, Ramachandran i San-
toro, 2021, s. 7) i dlatego DeFi w zatozeniu twoércoOw maja gtownie na celu
dostarczanie ustug osobom wykluczonym, ktére z réznych powodoéw nie moga
korzysta¢ z ustug tradycyjnego rynku finansowego. Krag odbiorcow ustug
DeFi nie jest jednak niczym ograniczany i zdobywaja one coraz wigksza popu-
larnos$¢, gdyz oprocz zalet wynikajacych z technologii blockchain ustugi DeFi
opieraja si¢ na zasadach integralnosci danych, tozsamosci cyfrowej, konsen-
susu spolecznos$ci, wzajemnos$ci, demokratyzacji, zaufaniu do udostepnionych
danych i transparentnosci.

Rodzaje ustug, ktore moga by¢ oferowane w zdecentralizowany sposob,
obejmujg m.in. rozliczenia pieni¢zne, oszczgdzanie i lokowanie wolnych $rod-
koéw, udzielanie pozyczek, handel instrumentami finansowymi (DEX), crowdfun-
ding, a takze ubezpieczenia oparte na blockchain. Na calym $wiecie rynek DeFi
w kwietniu 2021 r. byt szacowany na ponad 100 mld USD (Dale, 2021).

W zdecentralizowanych finansach przyjmowane jest zatozenie, ze to uzytkowni-
cy podejmuja wlasne decyzje na podstawie konsensusu (porozumienia) uczest-
nikow. Na rynku ubezpieczeniowym mechanizm ten wypelnia prastara idee
ubezpieczen, zgodnie z ktdrg to wspolnota (spolecznosé) zobowigzuje si¢ do
rekompensaty szkody wtedy, gdy ona zaistnieje. Autonomiczne podejmowanie
decyzji przez spoteczno$¢ oznacza zmiang, w ktorej wystepujaca w tradycyjnych
ubezpieczeniach strona trzecia (zaktad ubezpieczen) jest zastgpowana przez
technologi¢ rozproszonych rejestrow (Piesse, 2021).

DeFi na rynku ubezpieczeniowym mozna rozpatrywa¢ na trzech ptaszczy-
znach. Dwie z nich sg powigzane z technologia blockchain i funkcjonuja na sty-
ku tradycyjnych ubezpieczen i alternatywnych finanséw. Sg to ustugi powigzane
kryptowalutami i inteligentne umowy. Trzecig ptaszczyzna, ktora stanowi repre-
zentacyjny wrecz przyktad alternatywnego systemu kreowanego w ramach DeF1,
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sa ubezpieczenia spotecznosciowe (peer-to-peer insurance) — rowniez moga ba-
zowac na technologii blockchain, ale warunkiem koniecznym do ich funkcjono-
wania jest wykorzystanie zdecentralizowanej, rozproszonej sieci (National Asso-
ciation of Insurance Commissioners, 2021).

Ekosystem kryptowalut, z punktu widzenia zalozen DeFi, jest stosunkowo
waskim obszarem zastosowania na rynku ubezpieczeniowym. Owszem — kryp-
towaluty same w sobie stanowig nowos¢ technologiczng 1 mozliwy zakres ich
wykorzystania nie jest do konca rozpoznany, jednak moga by¢ one wykorzysty-
wane zarowno przez tradycyjne firmy ubezpieczeniowe, jak i te firmy oferuja-
ce ustugi ochrony ubezpieczeniowej, ktore sg kreowane jako niezalezne i poza
systemem. W ogolnym ujeciu ustugi DeFi w tym obszarze obejmujg rozliczenia
z wykorzystaniem kryptowalut lub traktowanie kryptowalut przez zainteresowa-
ne podmioty jako aktywa inwestycyjne, co jednak ze wzglgdu na duzg zmien-
no$¢ kurséw kryptowalut ma ograniczony zakres.

Inteligentne umowy (smart contracts) to zdecentralizowane aplikacje
wykorzystywane do zawierania umow. Powstaly nawet wyspecjalizowa-
ne dla ubezpieczen platformy: Nexus Mutual, Etherisc czy Aigang (Deltec,
2021). W przypadku prostych ubezpieczen smartkontrakty moga znalez¢ sze-
rokie zastosowanie, gdyz relacje umowne majg tu schematyczng naturg i moz-
liwe jest wykorzystanie zestandaryzowanych wzoréw umozliwiajacych cat-
kowitg cyfryzacje procesu zawierania i wykonania umow. A samo zawieranie
umow i wyptacanie §wiadczen (o ryczaltowym charakterze) z wykorzystaniem
smartkontraktow zapewniajg bezpieczenstwo i pozwalaja na eliminacj¢ wszel-
kiego rodzaju posrednikow, co obniza koszty i utatwia procesy zwiagzane z wy-
konaniem umowy.

Platformy ubezpieczen DeFi! i alternatywnego pokrycia ryzyka wykorzystuja
formute ubezpieczen spotecznosciowych do udzielania ochrony ubezpieczenio-
wej. Stanowig one alternatywe dla tradycyjnych zaktadow ubezpieczen, ktora
nie narusza przy tym idei ubezpieczenia. W ich ramach nie ma scentralizowa-
nego posrednika, ktoéry gromadzi fundusz ubezpieczeniowy i w przypadku za-
istnienia zdarzenia losowego dokonuje oceny zasadnosci wyptaty odszkodowan
i $wiadczen. W ubezpieczeniach spotecznosciowych kwestiami tymi zajmujg si¢
sami ubezpieczeni: tworzg poole ubezpieczeniowe, tacza sktadki, dokonuja oce-
ny ryzyka i decyduja o wyptacie odszkodowania. Przeradza si¢ to si¢ w samo-
organizacj¢ i samodzielne zarzadzanie wlasnym ubezpieczeniem. Wspolny cel
1 wspolny interes utworzonej grupy ubezpieczeniowej pozwalaja na zmniejszenie

' Jedna z bardziej znanych platform ubezpieczeniowych DeFi — Nexus Mutual podaje, ze

przez dwa lata dziatalnosci (2019-2021) udzielita cztonkom ochrony ubezpieczeniowej na sume
ok. 1 mld USD (Mastando, Minga i Brogan, 2021, s. 12), oferujac ochrong dla 70 réznych inte-
ligentnych kontraktow, wydajac ok. 4000 polis i zbierajac sktadke w wysokosci ok. 20 mIn USD
(Mint, 2021).
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kosztéw uzyskanej ochrony ubezpieczeniowej na podstawie mechanizmow sa-
mokontroli, zaufania i transparentnosci.

Wszystkie trzy aspekty: blockchain, kryptoaktywa i smartkontrakty sg takze
uwzgledniane w specyficznym dla rynku ubezpieczeniowego elemencie, jakim
jest reasekuracja. Oparte na blockchain platformy zajmujace si¢ reasekuracja nie
funkcjonujg jak tradycyjna reasekuracja, ale podobnie jak one oferujg ochrone
dla pierwotnych ubezpieczycieli (takze tych tradycyjnych), brokerow czy nawet
indywidualnych klientoéw. Zawierane na rynku umowy o charakterze ochrony
ubezpieczeniowej w postaci smartkontraktow lub ryzyka chronione w ramach
pooli P2P sa plasowane na platformach reasekuracyjnych, gdzie rowniez z wy-
korzystaniem smartkontraktow w zautomatyzowany sposob jest udzielana ochro-
na dla wskazanych warstw. Wprawdzie dominuja proste kontrakty (Cat XoL) dla
szkod majatkowych (BI3 Re, Thai Re), ale liczba oferowanych rodzajow kon-
traktow stale wzrasta (Insurance Journal, 2020), a nawet pojawily si¢ platformy
reasekurujace dtugoterminowe umowy ubezpieczen emerytalnych (Legal & Ge-
neral, 2019).

Zgodnie z ideg zdecentralizowanych finansow te ustugi, ktére jako DeFi poja-
wiajg si¢ na rynku ubezpieczeniowym, nie powinny by¢ powigzane z tradycyjna
struktura rynku ubezpieczeniowego. W praktyce jednak czgsto ich funkcjonowa-
nie jest $cisle ze sobg powiazane, a zatozycielami wielu podmiotow oferujacych
DeFi sa wlasnie tradycyjni ubezpieczyciele’. Nie jest to powszechne zjawisko
i tradycyjny rynek ubezpieczeniowy pozostaje dos¢ konserwatywny; nie dlatego,
ze zarzadzajacy zaktadami ubezpieczen nie dostrzegajg zmian i nie chcg si¢ do
nich dostosowywac lub wykorzystywa¢ je do uzyskiwania przewag rynkowych,
tylko dlatego, Ze istniejgce linie biznesowe sg na tyle dochodowe, Ze ubezpieczy-
ciele sg na nich skoncentrowani i sa one dla nich wystarczajace. Jednak starania
0 podazanie za nowos$ciami technologicznymi powoduja, ze tradycyjne zaktady
ubezpieczen rowniez proponuja ushugi ubezpieczeniowe o zdecentralizowanym
charakterze, szczego6lnie w tej czeSci, ktora jest powigzana z kryptowalutami
(Miravalls, 2021). Rozw¢j DeFi wymusza wrgcz na tradycyjnych zaktadach
ubezpieczen kreowanie zupelnie nowych rodzajéw ubezpieczen: ochrona dla
kryptooaktywow inwestycyjnych?, dla portfeli kryptowalutowych, dla ptatnosci
z wykorzystaniem technologii blockchain, dla ryzyk zwigzanych z ochrong da-
nych osobowych czy z ochrong wtasnosci intelektualnej. I wprawdzie zrozumia-
fa jest, ze wzgledu na zupetng nowos¢, ostroznos¢ w tworzeniu produktéw ubez-

2 Przyktadem moze by¢ platforma reasekuracyjna B3i oparta na technologii blockchain,
ktorej zalozycielami jest ponad 40 firm ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych z catego $wiata
m.in.: Africa Re, IRB Brasil Re, Tiirk Reasiirans, Swiss Re, Munich Re, Liberty Mutual, AEGON,
Allianz, Generali, Deutsche Riick, Hannover Re i inni (B3I RE, 2021).

3 Warto$¢ rynku kryptoaktywow na koniec 2020 r. szacowana byla na ponad 2 bln USD
(Piesse, 2021).
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pieczeniowych, ktorych szkody wyrazane sg w kryptowalutach, to fakt, ze na
rynek ten wchodzg duze podmioty gospodarcze, instytucje finansowe i inwe-
storzy instytucjonalni, powoduje zainteresowanie i pojawianie si¢ nowej oferty
tradycyjnych zaktadow ubezpieczen®.

Uslugi finansowe przeniesione do sieci internetowej lub na blockchain elimi-
nuja element posrednictwa. Ich idea zaktada, ze strony sobie ufaja i poprzez
wyeliminowanie podmiotu trzeciego jest mozliwe znaczne obnizenie kosz-
tow realizacji transakcji oraz, co dla wielu istotne, uzyskanie pewnosci (w spo-
sob technologiczny), ze przebieg transakcji jest w petni anonimowy. W zakresie
wielu zdecentralizowanych uslug nastepuje odformalizowanie pewnych proce-
sow. W przypadku ushug ubezpieczeniowych m.in. nie jest przeprowadzana oce-
na ryzyka (ustalenie wartosci przedmiotu ubezpieczenia odbywa si¢ na zasadzie
oswiadczenia), a proces likwidacji szkody ma uproszczony charakter (wystarczy
oswiadczenie o wysokosci zaistniatej szkody i jej akceptacja przez spolecznos¢
tworzacg grup¢ zatrzymania ryzyka). W kontekscie funkcjonowania ustug DeFi
na rynku ubezpieczeniowym mozna takze wymieni¢ inne ich zalety i przewagi

w stosunku do tradycyjnych finansow:

— zminimalizowanie lub calkowite wyeliminowanie kosztow transakcyjnych,

— ograniczenie asymetrii informacji,

— brak udziatu posrednikoéw bedacych instytucjami finansowymi (zaktady ubez-
pieczen),

— brak udzialu posrednikéw utatwiajacych zawieranie umow (doradey finanso-
wi, posrednicy ubezpieczeniowi: agenci, brokerzy),

— bezposrednie uzgadnianie i wykonywanie umow ubezpieczeniowych migdzy
uzytkownikami (smartkontrakty),

— publiczny i dostepny dla kazdego kod zrédtowy wielu blockchainow oferu-
jacych ushugi DeFi, co pozwala na ich powielanie i popularyzowane na ryn-
ku ubezpieczeniowym,

— transparentnos¢ transakcji ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych dokonywa-
nych z wykorzystaniem blockchain,

— globalny zasieg zdecentralizowanych aplikacji (brak koniecznosci dopasowy-
wania si¢ lokalnych ograniczen),

4 Wedhug szacunkow w 2020 r. uzyskana ochrona ubezpieczeniowa pokrywata zaledwie nie-
cale 5% wartosci catego rynku kryptowalut (Insurance Quotes, 2021).
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dowolno$¢ w kreowaniu zdecentralizowanych aplikacji (kazdy moze je stwo-
rzy¢ na swoich zasadach) bez koniecznos$ci uzyskiwania zezwolen lub kon-
cesji.

Budowanie ustug niezaleznych od tradycyjnego rynku finansowego wigze si¢

z okre$lonymi zagrozeniami i niebezpieczenstwami. Wady DeFi i niekorzystne
zjawiska zwigzane z DeFi na rynku ubezpieczeniowym mozna okreslic w naste-
pujacy sposob:

kryptowaluty i technologia DLT (bazujace na niej kryptowaluty lub smart-
kontrakty) nie w kazdym kraju sg legalne,

technologia jest narazona na awarie techniczne lub informatyczne (DeFi majg
charakter zdigitalizowany i zautomatyzowany, oparty na protokotach opro-
gramowania),

prawidlowe funkcjonowanie uslug DeFi wymaga wprowadzenia mato zna-
nych standardow dotyczacych smartkontraktow i wyroczni (oracles) — audy-
ty, konfiguracja protokotow, testy, zasady open source itd.,

ustugi DeFi nie sg zrozumiate dla wielu klientéw rynku ubezpieczeniowego —
konieczna jest nie tylko znajomo$¢ produktu, ale takze znajomo$¢ wykorzy-
stanych rozwigzan technologicznych,

oferowane ustugi sa wybiorcze, a zakres udzielanej ochrony ubezpieczenio-
wej jest ograniczony,

potrzeby klientow oczekujacych kompleksowej obstugi, w ktorej ubezpiecze-
nia sg czgscig optymalizacji zarzadzania finansami prywatnymi lub — w przy-
padku podmiotow gospodarujacych — czeécig procesu zarzadzania ryzykiem,
nie moga by¢ w pelni zaspokojone ustugami ubezpieczeniowymi oferowany-
mi w formie DeFi,

brak jest kompleksowych uregulowan dla ubezpieczeniowych ustug DeFi,
a co za tym idzie — wystepuja ograniczenia w prawnej mozliwosci urucho-
mienia aparatu sadowego i egzekucji w celu zrealizowania roszczenia o wy-
ptate odszkodowania lub $wiadczenia,

brak jest zewnetrznych, charakterystycznych dla rynku ubezpieczeniowego
instytucji (fundusze gwarancyjne, organy nadzoru i kontroli), do ktérych
klienci (uzytkownicy) moga zwroci¢ si¢ o pomoc w przypadku niejasnosci
lub trudnosci z realizacja ushugi (ograniczenia w mozliwosci realizowania
praw przystugujacych z racji posiadanej ochrony ubezpieczeniowe;j),
projekty DeFi (ustugi i produkty ubezpieczeniowe) sa powigzane z ceng
kryptowaluty (tokenu) jako nosnika ustugi (np. Ethereum, Cardano, Avax),
pojawia si¢ ryzyko koncentracji, poniewaz mimo ze mowa o skali globalne;j,
to wiele aplikacji jest zaleznych zaledwie od kilku platform (np. Ethereum,
Nexus),

wykorzystanie technologii blockchain nie oznacza pewnosci obrotu (pojawia-
ja si¢ bledy i luki w systemie),


https://kryptowaluty.info.pl/kryptowaluta/
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— mozliwe jest wykorzystywanie ubezpieczeniowych ustug DeFi do réznego
rodzaju oszustw (ze wzgledu na relatywna nowos¢: hackerzy, scamerzy, pira-
midy finansowe, firmy krzaki itd.),

— powstawanie nowych zdecentralizowanych aplikacji dotyczacych oferowa-
nia ochrony ubezpieczeniowej (rynek si¢ wcigz rozwija) powoduje trudnosé
w ocenie ich uzytecznosci.

Dla oceny funkcjonowania DeFi na rynku ubezpieczeniowym w kontekscie
tradycyjnych finanséw szczegolne znaczenie ma kwestia braku regulacji zarow-
no dla samych podmiotow oferujacych DeFi, jak i ustug DeFi. W dziatalnos$ci
nieregulowanych podmiotdéw tatwo o naduzycia czy nawet przestepstwa, a rynek
jest jeszcze zbyt miody, by w prawidlowy sposéb rozwinety si¢ oddolne me-
chanizmy samoregulujace. Potencjalne ryzyko obejscia przepisow wprowadzaja-
cych ograniczenia dla funkcjonowania rynku ubezpieczeniowego i finansowego,
oszustwa, zajecia srodkéw na rachunku, wytudzenia, pranie pieniedzy, finanso-
wanie przestepczosci itd.> sa wysoce prawdopodobne.

Przez setki lat $wiat finansow mial scentralizowany charakter — poczawszy od
bankéw centralnych kontrolujacych podaz pienigdza, przez banki komercyj-
ne dokonujace rozliczen lub transformacji kapitalu w czasie, przestrzeni i pod
wzgledem jego wielkos$ci, firmy ubezpieczeniowe organizujace wspolny fundusz
ubezpieczeniowy, gieldy bedace miejscem kojarzenia inwestoréw i potrzebuja-
cych kapitatu, po fundusze zbiorowego inwestowania, w ktorych centralnie za-
rzadza si¢ powierzonymi srodkami. Przetom drugiej i trzeciej dekady XXI w. stat
si¢ czasem, w ktorym ten utrwalony porzadek zaczat by¢ podwazany i przestat
by¢ powszechnie akceptowany, a model zdecentralizowanych finansow stat sie
jednym ze znaczacych elementow wspotczesnej ekonomii.

Zdecentralizowane finanse na rynku ubezpieczeniowym koncentrujg si¢ na
budowaniu ustug niezaleznych od rynku tradycyjnego, co umozliwia jego otwar-
tos¢ 1 ogranicza, a nawet w niektorych przypadkach eliminuje, niedoskonato$ci
rozwiazan o scentralizowanym charakterze. Jednak w skrajnym przypadku ustu-
gi ubezpieczeniowe o zdecentralizowanym charakterze to nie tylko pozbawienie
etapu posrednika w tancuchu realizacji ustugi. To takze pozbawienie systemu
ubezpieczeniowego przez lata uksztattowanych zasad, ktore w istniejacym, tra-
dycyjnie postrzeganym porzadku stanowig nieodtagczng jego czgs¢. W skali mi-

> Na takie niebezpieczenstwa zwraca m.in. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF,
2021).
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kroekonomicznej chodzi o naruszenie zasady petnosci i powszechnosci ochrony
ubezpieczeniowej oraz zasady realnosci ochrony ubezpieczeniowej. W przypad-
ku tej ostatniej zasady, czyli gwarancji urzeczywistnienia prawa do odszkodo-
wania, w systemie zdecentralizowanych ustug ubezpieczeniowych na znaczeniu
tracg zarowno gwarancje prawne, jak i ekonomiczne. W skali makroekonomicz-
nej, poprzez $ciste powigzanie z systemem finansowym, mogg by¢ naruszone
zasady dotyczace zapewnienia bezpieczenstwa publicznego (przepisy AML) czy
zasady zorientowane na dbato$¢ o stabilnos$¢ systemu finansowego.

Wprawdzie w charakterystyce ustug DeFi na rynku ubezpieczeniowym do-
minowatl opis potencjalnie niekorzystnych zjawisk z nimi zwigzanych, jednak
elementy pozytywne i przewaga uslug DeFi w stosunku do tradycyjnych ubez-
pieczen powoduja, ze uslugi te wymagaja systematycznej analizy i oceny kie-
runku, w ktorym beda si¢ rozwijaly. Nie mozna ich ignorowac i traktowac jak
zjawisko chwilowe. Biorgc pod uwage wykorzystywana przez ustugi DeFi tech-
nologie i jej adaptacje w coraz to nowszych obszarach zycia spotecznego, ushugi
te mogg zmieni¢ sposob prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, dokonywania
platno$ci, zajmowania si¢ roszczeniami ubezpieczeniowymi i uwzgledniania in-
tegracji finansowej na rynkach finansowych, zwlaszcza ze rownolegle postepuja
procesy cyfryzacji pienigdza (CBDC) emitowanego przez banki centralne, ktore
quasi-zdecentralizowang formule przewiduja dla podstawowego nosnika wszel-
kich operacji na rynku finansowym. DeFi na rynku ubezpieczeniowym nie beda
zatem stanowily zagrozenia dla tradycyjnych zaktadow ubezpieczen, ale dadza
szans¢ na rozwoj zupelie nowych rodzajow ubezpieczen, sposobow dystrybu-
cji i zawierania umow, a platformy ubezpieczen DeFi i alternatywnego pokry-
cia ryzyka majg potencjat, aby wypeic¢ luke w ochronie ubezpieczeniowej dla
ryzyk zwigzanych z kryptoaktywami i ogranicza¢ ekspozycje na ryzyko tych
podmiotow, ktorych aktywnosc¢ jest powiazana z gospodarka o zdecentralizowa-
nym charakterze.
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The concept of equilibrium in the competitive insurance market
Abstract

The article shows the possibility of analyzing the insurance market by using the Rothschild-Sti-
glitz equilibrium model and its subsequent modifications. As an example the Polish market of
compulsory third party liability insurance was used. The first part of the article describes this
market, both in terms of its structure and the financial results of insurance companies operating
in the group 10 of insurance. In the next part, the main focus is on describing the assumptions
of the Rothschild-Stiglitz model both for the markets characterized by full common knowl-
edge and those operating under the conditions of information asymmetry. In the last part, the
authors used the Rothschild-Stiglitz model to simulate the market behavior after having in-
troduced a new type of insurance contract which allowed access to information collected by
on-board ADR recorders. The simulation showed that, in accordance with the model, the use of
new technologies can bring the market closer to the state of equilibrium.

Keywords: insurance market equilibrium, RS model, motor insurance.

W badaniach ekonomicznych petna efektywnos$¢ mechanizmu rynkowego byta
podstawowym zatozeniem jeszcze do lat 70. ubieglego wieku. Mechanizmy
rynkowe w dlugim okresie dziatania doprowadzaty do ustalenia ceny i liczby
transakcji w punkcie rownowagi (wyznaczonym przez przeciecie krzywej popy-
tu i podazy). W 1970 r. George A. Akerlof opisat zawodnos¢ tego mechanizmu,
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polegajaca na jednakowej wycenie dobr mimo réznych cech, ktdérymi si¢ charak-
teryzuja. Niewlasciwa wycena jest efektem tzw. asymetrii informacji, czyli sytu-
acji, kiedy jedna ze stron transakcji ma wigcej informacji o przedmiocie umowy
(Varian, 2007).

Stwierdzono, ze sita wplywu asymetrii informacji na rownowage rynkowa
jest uzalezniona w gléwnej mierze od tego, czy informacja bedaca jej zrodtem
ma prywatna, czy wspolng warto$¢. W klasycznym juz dzi$ artykule Michael
Rothschild i Joseph E. Stiglitz (1976) argumentowali, ze gdy ubezpieczyciele
oferujg kontrakty klientom, ktérzy majg informacj¢ dotyczacg reprezentowane-
go przez nich poziomu ryzyka (informacja taka ma warto$¢ wspolna — zaréwno
dla ubezpieczycieli, jak i ich klientow), to rownowaga w czystych strategiach
moze nie zosta¢ osiggnicta. Wnioski ich rozwazan, a w szczeg6Inosci teza do-
tyczaca braku rownowagi, staly si¢ zrédlem obfitej literatury z teorii ekono-
mii. Celem artykutu jest prezentacja modelu rownowagi Rothschilda—Stiglitza
(RS) na rynku ubezpieczen. Analizie poddano rynek ubezpieczen komunikacyj-
nych w Polsce.

Wieloletnia strata techniczna odnotowywana na polskim rynku obowiazko-
wych ubezpieczen odpowiedzialnosci cywilnej posiadaczy pojazdow mecha-
nicznych (OC) moze sugerowaé, ze rynek nie osigga rownowagi, definiowanej
w ramach modelu RS, w tej grupie ubezpieczen.

Moze to mie¢ swoje odzwierciedlenie w raptownym wzroscie przecig¢tnych
sktadek, ktory byt zauwazalny od II kwartatu 2016 r. Czgsto podkresla si¢ jed-
nak, ze sktadki wciaz sg ustalane na zbyt niskim poziomie i moze si¢ okazac
konieczne przyjecie dlugofalowej polityki, ktéra doprowadzi do zapewnienia
stabilnosci 1 przewidywalnosci na tym rynku. Istnieje powszechne przekonanie,
ze aby to osiagnac, nalezy przyktada¢ wigksza wage do indywidualizacji skta-
dek, co sprowadza si¢ do bezposredniego stosowania przez ubezpieczycieli za-
sad rownowagi oraz rownowartosci sktadek i §wiadczen.

Rynek ubezpieczen komunikacyjnych w Polsce podlega ciggltym zmianom za-
rowno pod wzgledem liczby zaktadow ubezpieczen prowadzacych dziatalnos¢
w tym obszarze, jak i struktury udzialdéw poszczegdlnych ubezpieczycieli. We-
dtug Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF, 2021) na koniec 2020 r. zezwolenie
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na prowadzenie dziatalnosci ubezpieczeniowej w dziale 11 mialy 32 krajowe
zaktady ubezpieczen, w tym 22 zaklady majace zezwolenie na prowadzenie
bezposredniej dziatalnosci w zakresie grupy 10. Na koniec 2020 r. najwigk-
szy udziat w rynku ubezpieczen OC (mierzony wielkoscia sktadki przypisanej
brutto) mialy: PZU S.A. (28,03%), TUiR ,,Warta” S.A. (19,49%) i STU Ergo
Hestia S.A. (17,05%). Mimo ze ci trzej ubezpieczyciele posiadali tacznie 65%
udziatlu w rynku, to warto$¢ wskaznika Herfindahla—Hirschmana (HHI) dane-
g0 wzorem:

n
HHI =10* Y67, (1)
i=1

gdzie o; jest udziatem i-tego zaktadu ubezpieczen w rynku mierzonym sktad-
kg przypisang brutto, wyniosta 1683, co oznacza umiarkowang koncentracje.
Poziom wskaznika sukcesywnie si¢ zmniejsza, co moze oznaczaé spadek kon-
centracji rynku ubezpieczen komunikacyjnych w Polsce. Udziaty w rynku OC
glownych ubezpieczycieli w latach 2007-2020 zostaty przedstawione w tabeli 1.

Chociaz nieprzerwanie najwigkszy udzial w rynku ubezpieczen komunikacyj-
nych ma PZU S.A., ulega on systematycznemu zmniejszeniu. W 2007 r. sktadka
przypisana brutto PZU z ubezpieczen komunikacyjnych OC stanowita 43,36%
wszystkich sktadek na rynku z tytutu tego ubezpieczenia. Po 10 latach udziat
PZU zostal ograniczony do niespetna 31%, a jednoczesny wzrost udzialow po-
zostatych ubezpieczycieli moze $wiadczy¢ o zwigekszeniu si¢ konkurencji i coraz
mniejszej koncentracji rynku. Na koniec 2020 r. udzial najwickszego ubezpie-
czyciela spadl do niecatych 30%.

Obowigzkowe ubezpieczenie odpowiedzialno$ci cywilnej posiadaczy pojaz-
dow jest najczesciej zawieranym ubezpieczeniem w Polsce. Ma tez najwigkszy
udziat w calej sktadce dziatu II ubezpieczen. Od dawna, tylko z nielicznymi
wyjatkami, udzial ubezpieczen OC w catkowitej sktadce ubezpieczen innych niz
zyciowe utrzymuje si¢ powyzej 34%, co mozna przesledzi¢ na rysunku 1.

W tabeli 2 zaprezentowano podstawowe dane dotyczace dziatalnosci w ubez-
pieczeniach grupy 10 dziatu II' w latach 20072020 dla catego sektora ubezpie-
czen.

' Ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej wszelkiego rodzaju, wynikajacej z posiadania
i uzytkowania pojazdéow ladowych z napedem wlasnym, tacznie z ubezpieczeniem odpowiedzial-
nosci przewoznika.
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Rysunek 1. Udzial OC w skladce dzialu IT w latach 2007-2020
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie (UKNF, 2017, 2018, 2019, 2020).

Tabela 2. Wynik techniczny rynku obowigzkowych ubezpieczen OC
posiadaczy pojazdéw w Polsce w latach 2007-2020 (mln z})

Kategoria 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Sktadka przypisana brutto 6205 7010 7135 7528 8600 8931 8465

Odszkodowania i $wiadczenia 3906 4383 6161 5284 5465 5447 5512
brutto

Wynik techniczny -149 -709 -963 -891 -640 472 -330
Kategoria 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Sktadka przypisana brutto 8071 8158 11 655 14 810 14 799 14 924 14 631

Odszkodowania i $wiadczenia 5895 6826 7 980 8 553 8 764 9452 9 002
brutto

Wynik techniczny -796 -1056 | —1 093 483 447 904 521

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie (UKNF, 2017, 2018, 2019, 2021).

W 2020 r. sktadka przypisana brutto z tytutu ubezpieczen OC w Polsce
wynosita 14 631 mln zt, co oznacza, ze spadta o 2% w stosunku do roku po-
przedniego. Odszkodowania i $wiadczenia wyptacone brutto wynosity natomiast
9002 min zt. Podobnie jak w przypadku sktadki odnotowano spadek o niecate
5% w stosunku do roku poprzedniego. Od 2007 r. byta obserwowana tendencja
wzrostowa, jednak w 2020 r. nastapit spadek, prawdopodobnie zwigzany z pan-
demicznym ograniczeniem ruchu.

1.3. Wynik techniczny
0d 2007 do 2016 r. wynik techniczny w ubezpieczeniach OC byt ujemny. Strata

techniczna na koniec 2016 r. wyniosta 1093 mln zt i zwigkszyla si¢ w porowna-
niu z analogicznym okresem roku wczesniejszego, kiedy wynosita 1056 min zt.
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Strata techniczna utrzymywata si¢ w tym segmencie ubezpieczen od 2007 r.,
kiedy wynosita 148 770 tys. zt. Od dawna podkresla sie, ze przyczyna ujemnego
wyniku w grupie 10 dziatu II sg skladki ustalane na nieodpowiednim pozio-
mie. Jest to konsekwencja m.in. obserwowanej w Polsce tzw. wojny cenowe;j,
widocznej szczego6lnie w zakresie ubezpieczen komunikacyjnych, ktora dopro-
wadzita do istotnego spadku wysokosci sktadek ubezpieczeniowych (Lisowski
i Zieniewicz, 2015, s. 342). Mimo znacznego wzrostu sktadki z tytulu ubezpie-
czenia OC w 2016 1 2017 r. strata pozostata w 2016 r. na poziomie zblizonym do
tego w 2015 r., a rok 2017 byt pierwszym, w ktérym wynik techniczny osiagnat
warto$¢ dodatnig, wynoszac zaledwie 482,6 min zi. Podobna sytuacja wystgpita
w 2018 r. — wowczas odnotowano zysk techniczny w wysokosci 447 min zt.
Dodatni wynik techniczny wystapit takze na koniec 2019 i 2020 r. Niewatpliwie
jedng z przyczyn poprawy efektywnosci technicznej rynku ubezpieczen komu-
nikacyjnych OC byt spadek warto$ci $wiadczen i odszkodowan brutto zwigzany
z pandemig COVID-19. W 2020 r. wynik techniczny jednakze spadt o ponad
42% w stosunku do wyniku z 2019 r.

Chociaz analiza finansowa rynku ubezpieczeniowego dostarcza kompleksowej
informacji na temat stanu sektora czy poszczegolnej linii lub grupy produktowe;,
rynek ten mozna rdwniez poddac analizie, wykorzystujac narzedzia powszechnie
stosowane w mikroekonomii. Analiza ekonomiczna bowiem pozwala wskazaé
przyczyny problemow, przed ktorymi stajg poszczegolne rynki i do ktorych eli-
minacji dgzg w dlugim okresie. Przyktadem moze by¢ model RS zaproponowany
w 1976 r. przez Rothschilda i Stiglitza. W swojej przetomowej pracy dotyczacej
konkurencji na rynkach ubezpieczeniowych poddali oni analizie rynek, proponu-
jac jednoczesnie definicje rownowagi na konkurencyjnym rynku ubezpieczenio-
wym. Wedlug autorow rownowage stanowi taki zbidr kontraktow (umoéw ubez-
pieczenia), ze gdy ubezpieczeni dokonaja wyborow maksymalizujacych ich
oczekiwang uzytecznosc, to:

— zaden z jego elementdéw nie generuje ujemnych oczekiwanych zyskow,

— poza zbiorem rownowagi nie istnieje kontrakt, ktory mogtby wygenerowac

nieujemny zysk?.

2 W swoim modelu autorzy postuguja sie pojeciem zysku traktowanego jako zmienna, ktéra
moze przyjmowacé wartosci ujemne, reprezentujace strate w przypadku rozpatrywania zysku jako
kategorii finansowej (Rothschild i Stiglitz, 1976, s. 633). Z punktu widzenia finansow ubezpieczen
pojecie zysku jest wiec odpowiednikiem wyniku finansowego na dziatalnosci technicznej ubezpie-
czycieli.
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U podstaw ich analizy stoi gra screeningowa, ktorej warunki zaktadaja istnie-
nie dwoch stanow natury:

w; — w ktorym nie dochodzi do zaistnienia szkody w majatku w ubezpieczo-
nego,

w, — gdzie miata miejsce szkoda skutkujaca strata w wysokosci d.

Na rynku funkcjonuja przynajmniej dwaj ubezpieczyciele (M >2), ktorzy sa
neutralni wobec ryzyka i starajg si¢ osigga¢ dodatni wynik techniczny z, oferu-
jac pojedyncze umowy (kontrakty), ktore sa jednoznacznie opisane przez pare
{g, r} — warto$¢ potencjalnego odszkodowania i sktadke netto. Ubezpieczy-
ciele postepuja zgodnie z modelem Cournota—Nasha, traktujac dziatania swoich
konkurentéow jako niezalezne i niezmienne, oraz s3 w stanie ograniczy¢ liczbe
kontraktow nabywanych przez kazdego z ubezpieczonych, dzigki czemu nalezna
sktadka moze, ale nie musi, by¢ proporcjonalna do wysokosci wyptacanego od-
szkodowania.

Na rynku wystepuje tez zbiorowos¢ N ubezpieczonych charakteryzujacych
si¢ jednakows, $cisle wklesta 1 podwojnie rézniczkowalng funkcjg uzyteczno-
$ci von Neumanna—Morgensterna u(w), dla ktorej u'(w) >0 i u"(w)<0. Kazdy
z ubezpieczonych dysponuje majatkiem o stanie poczatkowym w,, narazonym
na szkode d, gdzie 0<d <w,, oraz nalezy do jednej z dwoch grup (profi-
li): niskiego L lub wysokiego H ryzyka’, ktore kategoryzuja ubezpieczonych
wylacznie ze wzgledu na prawdopodobienstwo wyrzadzenia przez nich szkody
ubezpieczeniowej p; €(0, 1), gdzie ie{L, H}i e{L, H} oraz py >p;. Kaz-
dy ubezpieczony wie, do ktoérej grupy nalezy, a w celu pominigcia zagadnienia
pokusy naduzycia przyjmuje si¢, ze prawdopodobiefistwo p; zajScia wypadku
ubezpieczeniowego jest z gory ustalone i od niego niezalezne (Krawczyk, 2004,
s. 58). Ponadto wszyscy cztonkowie danej grupy sa jednorodni w kwestii podej-
mowanych decyzji i dlatego zawsze wybierajg taki sam rodzaj kontraktu.

Kazdy wypadek ubezpieczeniowy powoduje szkode catkowita d, ktorej roz-
miar jest niezalezny od profilu ubezpieczonego, a ubezpieczony w warunkach
pelnej ochrony g; = d czerpie z majatku t¢ samg uzyteczno$¢ bez wzgledu na to,
czy szkoda zaistniata, czy tez nie.

Funkcja oczekiwanej uzyteczno$ci ubezpieczonego w przypadku nabycia
kontraktu C; przyjmuje wigc postac:

#,(C;)=p;-u(wy =1, —d +q;)+ (1= p;)-u(wy —1) 2 0;i e {L, H}. @)

Ubezpieczonych cechuje awersja do ryzyka, sa wiec oni sktonni zawieraé
kontrakty w celu minimalizacji nastgpstw doznanych strat (LTI.(CI.)—EZ-(E)ZO,

3 W odniesieniu do ubezpieczen komunikacyjnych ubezpieczeni o profilu L, odmiennie niz
nalezacy do grupy H, stanowig odzwierciedlenie bezpiecznych kierowcow, jezdzacych stabilnie,
w zakresie niewielkich dystansow i stosujacych si¢ do zasad ruchu drogowego.
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gdzie ie{L, H}, a E oznacza brak ubezpieczenia), przy czym jezeli sg obojetni
w stosunku do oferowanych kontraktow, to wybieraja ten, ktory jest preferowa-
ny przez ubezpieczyciela. W celu wyeliminowania problemu pokusy naduzy-
cia zbior C kontraktow jest dodatkowo ograniczony do kontraktow spetniaja-
cych warunek:

Wy =1 2wy —1;—d+gq; >0. 3)

Punktem odniesienia do analizy rynku powinna by¢ sytuacja najbardziej poza-
dana przez ubezpieczycieli, czyli taka, w ktorej maja oni petna wiedzg na temat
profili ryzyka poszczegolnych ubezpieczonych. Sa oni w stanie zaoferowaé swo-
im klientom zbidr kontraktow zapewniajacych petna ochrone ubezpieczeniowa,
sposrod ktorych ubezpieczeni wybiora kontrakt odpowiadajacy poziomowi ry-
zyka, jaki reprezentuja. Dazac do maksymalizacji swojej uzytecznos$ci, nie beda
jednak mogli wybra¢ kontraktu przeznaczonego dla innej grupy. Dodatkowo
ubezpieczycieli wigze warunek mowiacy o tym, ze oferowane przez nich kon-
trakty nie moga generowac¢ nadwyzki wyniku technicznego. Gdyby ktorykolwiek
z konkurentéw probowat zaproponowac kontrakt przynoszacy zysk na poziomie
technicznym, pozostali gracze rynkowi mogliby zaoferowa¢ kontrakt o nieco
nizszej sktadce i wyzszej sumie odszkodowania, wcigz jednak zyskowny, co za-
owocowaloby przejeciem wszystkich klientow z danej grupy (Krawczyk, 2004,
s. 63). Przyjete zatozenia pozwalajg na sformulowanie nastepujacego problemu:

max p;-u(wy =r; =d +q,)+ (1= p)-u(wy =1,) “)

przy ograniczeniu:

(1—Pi)’”i_Pi(q1'_”i):05ie{L’H}' ®)

Sposrod wszystkich kontraktow przynoszacych zerowy wynik techniczny
najbardziej pozadanym przez ubezpieczonych jest ten o pelnej ochronie ubez-
pieczeniowej przy skladce sprawiedliwej: C; (qi,ri)z(d, D; -d). Wilasnie takie
umowy zostang zaproponowane kazdej z grup ubezpieczonych i beda stanowic
rozwiazanie powyzszego zadania. Mozna to przedstawi¢ graficznie, utozsamia-
jac kontrakty z pewnymi punktami dodatniej ¢wiartki uktadu wspotrzednych,
gdzie wartosci na osiach odpowiadaja warto§ciom majatku ubezpieczonych od-
powiednio w stanie w; i w,. Punkt E o wspdlrzednych (wy, wy —d) oznacza brak
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ubezpieczenia, natomiast wspotrzedne punktu C; (Wo —1, Wy —F—d+ %) gdzie
ie{l, H} oznaczaja stan majatku ubezpieczonych (odpowiednio w przypadku
braku szkody i w sytuacji, gdy szkoda zaistnieje), gdyby doszlo do zawarcia
umowy ubezpieczenia C,. Linia 7; =0, przechodzaca przez punkt £ i o nachy-
leniu —1_—pi
pi

dopodobienstwa wystapienia szkody p; generuja dla ubezpieczyciela zerowy
oczekiwany wynik techniczny =, i jest dana wzorem: w, =w, —d +gq;, gdzie
w, =w, —r,. Istotne jest, Ze r, = p,q; oznacza tzw. ryzyko-sktadke, ustalong ak-
tuarialnie na podstawie oczekiwanej wartosci odszkodowania i stuzaca wylacz-
nie do pokrycia $wiadczen i odszkodowan. Nie jest wiec pelnym odzwiercie-
dleniem ceny ushugi ubezpieczeniowej (sktadki brutto), obejmujacej dodatkowe
korekty i narzuty handlowe.

Na rysunku 2 rozwigzanie problemu maksymalizacji stanowig kontrakty C,;
i C,, lezace na styku krzywych obojetnosci i krzywych zerowego zysku. Znajdu-
ja si¢ one rowniez na linii 45°, co oznacza, ze zapewniajg pelng ochrone, spet-
niajac rownanie w, =w,. Dodatkowo w przypadku zajscia szkody odpowiadaja
one poziomom majatku ubezpieczonych wigkszym niz w sytuacji braku ubez-
pieczenia (E).

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze w warunkach petnej wiedzy wspolnej rynek
ubezpieczen moglby osiggnaé rozwigzanie stanowigce najlepszy wariant alokacji
(best efficient), a dodatkowo rozwigzanie to jest optymalne w sensie Pareto. Alo-

, reprezentuje wszystkie kontrakty, ktore przy poziomie praw-

A
W

45°

w e
Rysunek 2. Ré6wnowaga na rynku konkurencyjnym
z pelna informacja wspolna

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie (Filipova-Neumann i Wel-
zel, 2005, s. 6).
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kacja taka nie bedzie jednak mozliwa do osiggnigcia po wprowadzeniu do mode-
lu zalozen dotyczacych wystepowania informacji asymetrycznej.

Aby uzyska¢ model rynku konkurencyjnego w warunkach istnienia informacji
asymetrycznej, nalezy przyjac, ze ubezpieczyciele nie dysponuja ex ante petng
wiedzg na temat profilu pojedynczego ubezpieczonego. Majg jednak oczekiwa-
nia co do udzialu cztonkéw poszczegolnych grup ubezpieczonych w catej zbio-
rowosci®, dzigki czemu s3 w stanie oszacowaé przecietne ryzyko calej zbioro-

wosci p=ypy +(1-y)p;, gdzie y = HWH to udziat ubezpieczonych z grupy H

(Arvidsson, 2011, s. 11). Tak scharakteryzowany rynek mégtby probowac osiag-

ngc:

— rownowage agregujaca — przy zatozeniu, ze ubezpieczyciele oferujg umowy
ubezpieczenia na tych samych warunkach obu grupom ubezpieczonych,

— rownowage rozdzielajaca — poszczegdlnym profilom sg oferowane odmienne
warunki umowy.

Aby rynek konkurencyjny byt zdolny osiggna¢ rownowage agregujaca, ofero-
wana umowa ubezpieczenia powinna zapewnia¢ ubezpieczycielom zerowy ocze-
kiwany wynik techniczny i by¢ preferowana przez obie grupy ubezpieczonych
jednocze$nie. Spelnienie tego warunku jest jednak niewystarczajace, a rowno-
waga agregujaca nie moze zosta¢ osiagnigta, gdyz zawsze istnieje mozliwos¢
wprowadzenia na rynek umowy ubezpieczenia, ktora zapewniajac nieco wezszy
zakres ochrony:

— bedzie preferowana przez ubezpieczonych o profilu L bardziej niz kontrakt
oferowany wyj$ciowo, a jednoczesnie nie bedzie preferowana przez ubezpie-
czonych z grupy H,

— przyniesie nieujemny oczekiwany wynik techniczny ubezpieczycielom, gdyz
bedzie nabywana gléwnie przez ubezpieczonych o profilu L.

Odwotujac si¢ do definicji rownowagi, mozna zauwazy¢, ze istnienie kon-
traktu (spoza zbioru réwnowagi), ktory mogtby przynie$¢ nieujemny wynik
techniczny, sprawia, ze rOwnowaga agregujaca nie moze zosta¢ osiggnieta (spo-
strzezenie to zostato przedstawione na rysunku 3).

Réwnowaga agregujgca na rynku konkurencyjnym w warunkach asymetrii
informacji nie istnieje, gdyz w obrebie klasy kontraktow nieprzynoszacych strat
pojedynczy kontrakt nie moze maksymalizowa¢ uzyteczno$ci ubezpieczonych
z grupy niskiego ryzyka. Przyjmujac wyjsciowo, ze rynek jest w stanie osiggngc

4 Udzial poszczegolnych grup ie{L, H} jest wyznaczany jako stosunek liczebnosci danej
grupy n; do liczebnosci catej populacji ubezpieczonych N.
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Rysunek 3. Brak rownowagi agregujacej
na rynku konkurencyjnym

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie (Rothschild i Sti-
glitz, 1976, s. 635).

rownowage w punkcie Cp 0 wspoltrzednych (wy—rp, wy —rp —d +qp), mozna
zauwazyC, ze kontrakt reprezentowany przez ten punkt nie tylko jest atrakcyjny
dla obu grup jednoczesnie, ale lezy rowniez na linii zerowego zysku 7, =0. Ze
wzgledu jednak na to, ze krzywa obojetnosci dla grupy niskiego ryzyka u; jest
bardziej pionowa niz ta dla ryzyka wysokiego iry, istnieje mozliwos¢, ze kto-
ry$ z ubezpieczycieli dokona proby tzw. drenazu dobrych klientow (cream skim-
ming) i zaoferuje kontrakt C P', ktéry mimo wezszej ochrony ubezpieczeniowe;j
bedzie preferowany przez grupe¢ niskiego ryzyka w stosunku do Cp. Nie bedzie
on jednak atrakcyjny dla grupy H, gdyz jego zakup oznaczaltby utrate uzyteczno-
Sci przez ubezpieczonych. Ze wzgledu na to, ze linia 7; =0 wyznaczona przy
uwzglednieniu prawdopodobienstwa zajscia wypadku p; < p, lezalaby ponad
punktem C,', kontrakt ten mogtby wygenerowa¢ ubezpieczycielom dodatni
oczekiwany wynik techniczny.

Rynek moglby wige osiggnac rownowage wylacznie wtedy, gdy kazdej z grup
ubezpieczonych zostalyby zaoferowane umowy o odmiennych warunkach. Na
rysunku 4 kontrakty oferowane grupom niskiego i wysokiego ryzyka leza odpo-
wiednio na liniach 7, =0, i 7, =0, Umowy C, i C; znajduja si¢ ponadto na
linii 45°, co oznacza, ze zapewniajg pelng ochrong. Taki typ kontraktu jest szcze-
golnie pozadany, dlatego umowa najbardziej preferowang przez grupe L jest C,.

Istotne jest jednak to, ze C, jest rowniez SciSle preferowana przez H w sto-
sunku do C,. Dzieje si¢ tak ze wzgledu na to, ze C; — tak jak Cj; — zapewnia pel-
ng ochrong¢ ubezpieczeniowsy, jednak przy nizszej sktadce. Ubezpieczeni z gru-
py H sa wigc zachecani do wyboru C; ze wzgledu na potencjalng nadwyzke,
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Rysunek 4. Rownowaga rozdzielajaca
na rynku konkurencyjnym

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (Arvidsson, 2011,
s. 14).

wynikajaca z rdéznic w naleznej skladce r; —r; >0, ktora moga uzyskac, gdy
beda postrzegani przez ubezpieczyciela jako cztonkowie grupy L. Ubezpieczy-
ciele nie sa w stanie samodzielnie przypisa¢ poszczegdlnym ubezpieczonym
konkretnych profili ryzyka, C; bedzie wigc nabywany przez przedstawicieli obu
grup. W praktyce taka sytuacja moze prowadzi¢ do wystgpienia selekcji nega-
tywnej, bedacej konsekwencja stanu, w ktorym grupa L jest nadmiernie obcia-
zana dodatkowa sktadka, majacg zrekompensowac szkody spowodowane przez
ubezpieczonych o profilu H.

Kontrakt C; nie moze wigc naleze¢ do zbioru réwnowagi, gdyz zerowy wy-
nik techniczny bylby osiagniety tylko wtedy, jezeli kontrakt bylby nabywany
wylacznie przez ubezpieczonych z prawdopodobiefistwem zajscia wypadku p;.
Potencjalny kontrakt skierowany do grupy L, mogacy zapewni¢ réwnowage,
nie moze wigc by¢ preferowany przez grupe H ponad C,. Sprowadza si¢ to do
ponownego rozwigzania problemu optymalizacyjnego okreslonego wzorem (4),
przy czym powinien on zosta¢ dodatkowo rozszerzony o ograniczenie zwigzane
z mechanizmem autoselekc;ji:

u(wo—rH)ZpH -u(wo—d—rL+qL)+(1—pH)-u(w0—rL). (6)

Takim kontraktem jest wigc C L' lezacy na linii z; = 0 1 jednoczes$nie na krzy-
wej obojetnosci uy;. Zbidr w* = {CH, CL'} stanowi wigc jedyny zbior kontrak-

tow mogacy zapewni¢ stan rownowagi. Mimo ze CL' nalezy do w*, jego zakup



76 Lukasz Kurytowicz, Adam Sliwinski

wigze si¢ z ograniczeniem uzytecznos$ci dla grupy L. Wynika to z tego, ze C L'
nie zapewnia pelnej ochrony, tak jak to czyni C;. Mozna uzna¢, ze ta utrata
uzytecznos$ci jest bezposrednim nastepstwem wystapienia na rynku asymetrii
informacji. Aby na omawianym rynku byt mozliwy do osiggniecia stan rowno-
wagi rozdzielajacej, grupie ubezpieczonych niskiego ryzyka musi zosta¢ zaofe-
rowany kontrakt o zawezonym zakresie ochrony, co oznacza utrate uzytecznosci
w tej grupie.

Ponadto istnienie zbioru ®* nie gwarantuje osiagniecia rownowagi. Przyj-
mujac zatozenie, ze ubezpieczyciele zaoferuja kontrakt C, w przypadku, gdy
linia zerowego zysku 7, =0, wspolna dla wszystkich ubezpieczonych, znajdo-
walaby si¢ blisko linii 7; =0 (taka sytuacja jest mozliwa, np. gdy udziat ubez-
pieczonych o profilu H jest relatywnie niewielki lub ré6znice w prawdopodobien-
stwach sg nieznaczne), C, moglby zakloci¢ rownowage, przyciagajac obie grupy
i generujac zarazem nadwyzke wyniku technicznego. W warunkach wystepo-
wania informacji asymetrycznej, gdy udzial ubezpieczonych wysokiego ryzyka
jest nieznaczny, osiagniecie przez rynek rownowagi rozdzielajacej nie jest wigc
zagwarantowane ze wzgledu na mozliwo§¢ wprowadzenia umowy drenazowej
przez jednego lub kilku uczestnikow rynku.

Podsumowujac, w warunkach wystepowania informacji asymetrycznej przy
przyjetych zatozeniach modelu RS rynek nie moze osiaggnaé stanu rownowagi
agregujacej, a jednoczesnie istnienie rownowagi rozdzielajacej rowniez nie jest
zagwarantowane. Konsekwencje wystepowania asymetrii informacji odczuwaja
przede wszystkim ubezpieczeni o profilu L, ktérzy do§wiadczajg utraty uzytecz-
nosci ze wzgledu na zbyt wysoka sktadke w stosunku do prawdopodobienstwa
wyrzadzenia przez nich szkody (w przypadku wprowadzenia na rynek kontrak-
tu Cp) lub w zwigzku z niedoubezpieczeniem, ktore wystapi po zawarciu umo-

wy Cp .

Biorac pod uwage uwarunkowania rynkowe i prawne ubezpieczen OC w Pol-
sce, mozna uznaé, ze do opisu stanu rynku tych ubezpieczen wlasciwe jest za-
stosowanie modelu rownowagi rozdzielajacej RS na rynku konkurencyjnym
w warunkach asymetrii informacji. Model ten najtrafniej odzwierciedla warunki
funkcjonowania rynku, a wsrod przestanek stojacych za wyborem powyzszego
modelu nalezy wymieni¢ nastgpujace argumenty:
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. Model RS, w odroznieniu od jego pozniejszych modyfikacji, nie dopuszcza

mozliwosci wycofania zaoferowanych kontraktow, wskutek czego zaktada
istnienie znacznych barier wyjscia z rynku. Jest to zgodne z obowigzkowym
charakterem ubezpieczenia OC posiadaczy pojazdow.

Rynek obowigzkowych ubezpieczen OC w Polsce moze zosta¢ uznany za
rynek konkurencyjny mimo dominujacej roli jednego z graczy rynkowych.
Dowodem tego moga by¢ wejscia na rynek nowych graczy na podstawie
swobody $wiadczenia ustug w zakresie wykonywania dziatalnosci ubezpie-
czeniowej 1 dziatalno$ci reasekuracyjnej. Rowniez warto§¢ wskaznika HHI,
wynoszaca 1683, wykazuje umiarkowang koncentracje.

Rynek dazy do osiagnigcia rownowagi rozdzielajacej, a nie agregujacej, gdyz
funkcjonujacy na rynku ubezpieczyciele dokonuja prob selekeji ryzyka i roz-
nicowania sktadek ubezpieczeniowych w mysl reguty rownowartosci sktadek
i $wiadczen (zasady sktadki sprawiedliwej), oznaczajacej koniecznos¢ zacho-
wania relacji sktadki do poziomu ryzyka wnoszonego do wspoélnoty.
Chociaz ubezpieczyciele daza do maksymalizacji zyskow, musza kierowacé si¢
zasada rownowagi sktadek i $wiadczen, oznaczajaca koniecznos¢ zachowania
réwnowagi miedzy funduszem ubezpieczeniowym a oczekiwanymi $wiadcze-
niami. Ma to swoje bezposrednie odzwierciedlenie w definicji rownowagi, za-
ktadajacej brak dlugookresowych zyskow na poziomie technicznym.

. Ubezpieczeni sa w posiadaniu informacji prywatnej o wartosci wspolnej

(szczegolnie dotyczacej sposobu wykorzystywania ubezpieczanego pojazdu),
stad na rynku wystepuje zjawisko asymetrii informacji, ktore moze skutko-
wac selekcja negatywna.

Model RS opiera si¢ na dwoch zmiennych: poziomie sktadki ubezpieczenio-
wej 1 wartosci wyplacanego odszkodowania (zakresu ochrony), pomijajac
kwesti¢ réznicowania produktu poprzez ustugi dodatkowe.

Dodatkowo wystepowanie ujemnego wyniku technicznego na rynku polskim

moze sugerowaé brak rownowagi rynkowej spowodowany:

wprowadzeniem przez niektorych graczy rynkowych kontraktow powoduja-
cych wystapienie drenazu ubezpieczonych, a w konsekwencji pojawienia si¢
strat wérod pozostatych ubezpieczycieli,

zatajeniem przez ubezpieczonych o profilu A informacji istotnych z punktu
widzenia prawidtowego ustalenia poziomu sktadki ubezpieczeniowej i naby-
waniem przez nich kontraktow przeznaczonych dla ubezpieczonych niskie-
go ryzyka.

W celu zapewnienia stabilnosci i przewidywalnosci na rynku ubezpieczycie-

le powinni przyktada¢ wigksza wage do indywidualizacji sktadek. W realizacji
tego celu moga pomo6c nowe zrodla danych o ryzyku, wyrownujace zasoby in-
formacji obu stron umowy ubezpieczenia. Przyktadem mogg by¢ bazy danych
Osrodka Informacji Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego, ktérego
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zadaniem jest redystrybucja informacji na rynku ubezpieczeniowym lub dane
uzyskane dzigki najnowszym zdobyczom techniki, takim jak systemy telema-
tyczne, pozwalajace na wprowadzenie rozwigzan typu usage-based insurance
(UBI). Czgsto jednak tego rodzaju rozwigzania zapewniajg tylko cze$ciowa re-
dukcje problemu informacji niedoskonatej, wskutek czego wciaz istniejg dodat-
kowe korzysci mozliwe do uzyskania przez mniej poinformowang strong, gdyby
byla ona w stanie pozyska¢ brakujaca informacje.

Zatozmy wiec, ze w celu osiagnigcia rownowagi rynkowej, przy jednoczes-
nym zapewnieniu sktadek sprawiedliwych dla poszczegdlnych grup i zaprzesta-
niu ewentualnego finansowania profilu H przez L, ubezpieczyciele decyduja sie
na zaoferowanie dodatkowego kontraktu z taryfa typu UBI. Taki rodzaj umowy
mogg wprowadzi¢, wybierajac jeden z wielu scenariuszy i pozyskujac dane nie-
zbedne w procesie kalkulacji sktadki m.in. z:

— rejestratorow poktadowych typu accident data recorder (ADR, czyli czar-
nych skrzynek),

— urzadzen monitorujacych opartych na systemach OBD i GPS (tzw. dongle),

— aplikacji zainstalowanych w urzadzeniach mobilnych ubezpieczonego.

Kazdy z tych modeli moze wywola¢ odmienny skutek®. Dla przyktadu gtow-
nym zadaniem urzadzen typu ADR jest, na wzor lotniczych czarnych skrzynek,
rejestracja wielkosci opisujacych ruch pojazdu, aktywno$¢ kierowcy, a niekiedy
takze stan otoczenia w celu pdzniejszego umozliwienia rekonstrukcji wypadku
(Guzek, 2012, s. 42). Z punktu widzenia niniejszej analizy istotne jest, ze urza-
dzenia ADR wylacznie rejestrujg pozyskane dane, nie przekazujac ich automa-
tycznie do innego miejsca zlokalizowanego poza pojazdem, w ktérym zostaty
zainstalowane. Oznacza to, ze dostep do informacji w nich zawartych odbywa
si¢ na wniosek ubezpieczyciela, np. po odnotowaniu przez niego informacji
o zaistnieniu wypadku.

W celu analizy konsekwencji wprowadzenia nowego kontraktu na rynek
zostanie wykorzystana modyfikacja modelu RS, zakladajaca uchylenie warun-
ku mowiacego o tym, ze ubezpieczyciele nie wiedza, do ktorej grupy nalezy
konkretny ubezpieczony®. Ponadto przyjeto, Zze czlonkowie grupy L, ktorzy
w przypadku wystepowania asymetrii informacji uzyskuja nizsza uzytecznosc,
sa sklonni do ujawnienia swojego typu ryzyka, jesli tylko nadarzytaby si¢ ku
temu sposobnos$é’, i polepszenia w ten sposob swojego potozenia. Ubezpie-
czyciele mogg wiec zaoferowac, obok kontraktow w zbiorze ®* opcjonalny
kontrakt C,,, zakladajacy mozliwos¢ wgladu przez nich do danych zgroma-

5 Analize konsekwencji zastosowania kazdego ze scenariuszy mozna znalez¢é w pracy Kury-
fowicza (2021, s. 110-119).

6 Przestanki prowadzace do modyfikacji modelu mozna znalezé w artykule Filipovej-Neu-
mann i Welzela (2005, s. 10-15).

7 Dla uproszczenia zostaje pominigta kwestia naruszenia prywatnosci ubezpieczonych.
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dzonych w rejestratorze®. Urzadzenia ADR pozwalaja na ujawnienie doskona-
fej informacji na temat ryzyka zwigzanego z kierowca i z jego zachowaniem
na drodze, bez generowania ubezpieczycielowi dodatkowych kosztow. Kontrakt
ten w zaloZeniu jest skierowany do ubezpieczonych o profilu L i tak jak C; za-
pewnia pelna ochrong, ale wylacznie w sytuacji, gdy ubezpieczyciel, po dokona-
niu weryfikacji, stwierdzi, ze ubezpieczony rzeczywiscie jest cztonkiem grupy L.
Ubezpieczyciele musza jednoczesnie zadba¢ o to, by C,, nie byl bardziej pre-
ferowany przez ubezpieczonych o profilu H niz Cp. Moga to osiagna¢ poprzez
zdefiniowanie poziomu ochrony dostgpnego dla grupy H jako Cp_,pg. gdzie
9y-4pr <4y . Sprowadza si¢ to do wprowadzenia do zatozen problemu opty-
malizacyjnego okre§lonego wzorem (4) nowego ograniczenia zwigzanego z me-
chanizmem autoselekcji:

”(WO _PHd) =Pu ‘”(Wo —d-p;d+ ‘IH—ADR)"‘(l_PH)'”(WO _pLd)' (7

Graficznie kontrakt C,,, sklada si¢ z dwoch oddzielnych stanow majatku,
ktore sg zalezne od tego, czy ubezpieczony okaze si¢ cztonkiem grupy L, czy H —
odpowiednio C; i Cy_,pp. Jak mozna zauwazy¢ na rysunku 5, w obu przypad-
kach skfadka i warto$¢ majatku przy stanie natury w; s3 identyczne. Przy takim
rozwiazaniu ubezpieczeni o profilu H sa oboje¢tni wobec konkretnych umow,
gdyz maja $wiadomos$¢, ze jezeli nie zmienig swojego stylu jazdy, moga osiag-
na¢ poziom sktadki r;, jednak kosztem niedoubezpieczenia.

A

w; =0 up

L)

45°

v

m
Rysunek 5. Ré6wnowaga rynkowa
przy zastosowaniu urzadzen ADR

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie (Filipova-Neu-
mann i Welzel, 2005, s. 6).

8 Ze wzgledu na charakter urzadzen ADR uzyskanie pelnej informacji jest mozliwe wytacz-
nie ex post.
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Wprowadzenie C,,, moze wigc przyblizy¢ rynek do stanu réwnowagi. Ob-
serwacja dokonywana wylacznie ex post pozwala ponadto na uzyskanie mode-
lowego stanu réwnowagi przy kontraktach C, i C;, co dla czlonkéw grupy L
stanowi poprawe ich sytuacji w sensie Pareto w stosunku do rownowagi roz-
dzielajacej, potencjalnie zachodzacej w warunkach wystgpowania asymetrii in-
formacji.

Podsumowujac, zastosowane modelowanie pozwala na sformutowanie wnios-
ku, ze w sytuacji, gdy ubezpieczyciele decyduja si¢ na wprowadzenie kontrak-
tow wykorzystujacych dane gromadzone przez ADR, moze zosta¢ przywrdocony
najlepszy wariant alokacji, zbiezny z sytuacja rownowagi z pelng wiedzg wspol-
ng. Ubezpieczeni z grupy L otrzymaja petng ochrong, jednakze dopiero, gdy doj-
dzie do wypadku (wtedy ubezpieczyciel jest w stanie przypisa¢ ubezpieczonego
do konkretnej grupy ryzyka), a wszyscy ubezpieczeni, bez wzgledu na profil,
moga placi¢ taka samg sktadke w przypadku stanu w,. Ubezpieczeni z grupy H,
ktorzy zdecyduja si¢ na zawarcie kontraktu C,,p, maja mozliwo$¢ nabycia
ochrony przy zastosowaniu nizszej sktadki. Moze si¢ to jednak wigzac z odszko-
dowaniem nizszym niz to, ktére mogliby otrzyma¢ w przypadku C,;. Stanie si¢
to w sytuacji, gdy ubezpieczyciel, na podstawie danych gromadzonych przez
ADR, zakwalifikuje ich do profilu H.

Model rownowagi rynku ubezpieczen Rothschilda—Stiglitza jest uznawa-
ny za klasyczny. Od momentu jego opublikowania powstato wiele modyfi-
kacji. W 1977 r. Charles A. Wilson zaproponowat koncepcje tzw. rownowagi
antycypacyjnej (czasami okreslanej jako E2). Zaklada ona, Ze ubezpieczyciele
podejmujac decyzje dotyczaca wprowadzenia nowego kontraktu do oferty, sa
w stanie przewidzie¢ reakcje swoich konkurentow. Przewiduja, Zze przeciwnicy
wycofaja z rynku wszystkie kontrakty, ktore stang si¢ niedochodowe po tym,
jak na rynku pojawia si¢ kontrakty przez nich zaproponowane. W swoich roz-
wazaniach Wilson skupit si¢ na ofertach sktadajacych si¢ wytacznie z pojedyn-
czych kontraktow i wykazal, ze koncepcja rownowagi £2 prowadzi do rowno-
wagi w rozumieniu modelu RS, jezeli ta istnieje. W przeciwnym razie uzyskuje
si¢ alokacje agregujaca, w ktorej uzytecznos¢ ubezpieczonych z grupy niskiego
ryzyka jest maksymalizowana, z zastrzezeniem warunku tgcznego zerowego
wyniku technicznego. Haime Miyazaki (1977, s. 394-418) i Michael Spence
(1978, s. 427-447) rozszerzyli model Wilsona, dopuszczajac oferty poszczego6l-
nych ubezpieczycieli w postaci tzw. menu kontraktéw, gdzie jeden ubezpieczy-
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ciel moze oferowaé jednoczesnie kilka roznych umoéow. Wykazali, ze koncepcja
rownowagi E2 moze skutkowaé alokacja rozdzielajaca, przy ktorej kontrakty
wzajemnie si¢ subsydiuja i tacznie przynosza zerowy wynik techniczny. Sg to
tzw. kontrakty Wilsona—Miyazakiego—Spence’a (WMS), bedace pod wzgledem
efektywnosci alokacja druga po najlepszej (second-best efficient).

Cel artykutu, jakim bylo przedstawienie rownowagi w modelu RS i analiza
rynku ubezpieczen komunikacyjnych w Polsce, zostal osiagniety. Po analizie za-
prezentowanych danych mozna stwierdzi¢, ze po okresie transformacji rowno-
waga na rynku ubezpieczen komunikacyjnych w Polsce nie wystapita. Zaktady
ubezpieczen powinny poszukiwaé rozwigzan i wdrazaé strategie przyblizajace
rynek do stanu réwnowagi. Mozna to osiggnaé przez indywidualizacje sktadki
i wyodrgbnianie coraz bardziej homogenicznych grup klientow. Procesy te sa
mozliwe dzigki rozwojowi nowoczesnych technologii. Zaktady ubezpieczen, aby
sta¢ si¢ bardziej innowacyjne, powinny wykorzystywa¢ mozliwos$ci, jakie stwa-
rzaja nowe technologie (Sliwinski, Karmanska i Michalski, 2017).
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Institutional determinants of instability in the insurance market:
A case study of the holding company American International Group, Inc.
Abstract

The aim of the article is to analyze the institutional conditions of instability that occurred on the
insurance market during the global financial crisis (GFC) on the example of the American In-
ternational Group, Inc. The global financial crisis of 2007-2008 called into question the abil-
ity of liberalized financial markets to function in a stable manner in the long term and ques-
tioned the positive contribution of financial innovation to economic development. Numerous
and varied factors played a role in this process: low interest rates, easy and accessible credit,
loose regulations, “toxic” mortgage loans leading to high-risk financial operations in innovative
products. As a result of the crisis, attention has shifted to the banking sector as it has been the
most important source of instability in the financial market. The insurance sector is usually con-
sidered a minor player in the financial market but clearly regulated. The total assets of Euro-
pean Union banks in 2019 accounted for EUR 49.3 trillion, and the total assets of the EU insur-
ance sector: EUR 12,706.1 billion. However, the case of AIG shows that the role of insurance
companies in generating and spreading financial instability is underestimated. It can also be
concluded that the insurance sector in the United States of America still remains insufficiently
regulated. The collapse of AlIG was a combination of defects and violations in the regulatory
mechanisms and the lack of appropriate legislation, which allowed for the appearance of cer-
tain elements of fraud in the functioning of the insurance market.
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Globalny kryzys finansowy (global financial crisis, GFC) lat 2007-2008 naru-
szyt zdolno$¢ zliberalizowanych rynkow finansowych do stabilnego funkcjono-
wania w dtugim okresie i zakwestionowat pozytywny wktad innowacji finanso-
wych w dzialalno$¢ gospodarcza podmiotow. W rozwoju tej sytuacji istotng role
odegraly liczne i r6znorodne czynniki, takie jak: niskie stopy procentowe, do-
stepny kredyt, liberalne regulacje, ,,toksyczne” kredyty hipoteczne, na podstawie
ktorych powstaty operacje finansowe wysokiego ryzyka z wykorzystaniem inno-
wacyjnych produktow. W nastepstwie GFC uwaga zostala skupiona na sektorze
bankowym, poniewaz byt on najbardziej wyrazistym zZréodtem niestabilnosci na
rynku finansowym.

Kryzys finansowy w pierwszej dekadzie XXI w. podwazyt pozytywny cha-
rakter innowacji finansowych w ewolucji gospodarczej. Zorientowane na rynek
mechanizmy regulacyjne zache¢caja banki do krotkowzrocznos$ci strategicz-
nej: przyjmowania rozwigzan wykraczajgcych poza cel finansowania innowacyj-
nej dziatalnosci przedsigbiorczej i rozwijania samonapedzajacych si¢ zachowan
spekulacyjnych. Spekulacyjna ,,goraczka” zwykle wywotuje duze zamieszanie.
Nowe konkurencyjne otoczenie nie zwigksza alokacyjnej efektywnosci gospo-
darki i okazuje si¢ nie do pogodzenia ze stabilno$cig systemowa.

W latach 2008-2012 Federalna Korporacja Ubezpieczen Depozytow (Federal
Deposit Insurance Corporation, FDIC) zarejestrowata upadtos¢ 465 bankéw (Fe-
deral Deposit Insurance Corporation, 2021). Najwigksza kwote¢ dofinansowania
(ok. 182 mld USD) otrzymata od rzadu Standéw Zjednoczonych firma Ameri-
can International Group, Inc. (AIG), ktéra byta jedng z najwigkszych instytucji
ubezpieczeniowych na amerykanskim rynku ubezpieczeniowym.

Sektor ubezpieczeniowy jest zwykle uwazany za mniej istotnego gra-
cza na rynku finansowym. kLaczne aktywa bankow Unii Europejskiej
(UE) w 2019 r. stanowity 49,3 bln EUR, a taczne aktywa sektora ubezpieczenio-
wego UE — 12 706,1 mld EUR (European Central Bank, 2020; European Insu-
rance and Occupational Pensions Authority, 2020). Poza tym oba sektory rynku
finansowego sg uwazane za szczeg6lnie regulowane i nadzorowane. Przypadek
AIG pokazuje jednak, ze rola firm ubezpieczeniowych w generowaniu i rozprze-
strzenianiu si¢ niestabilno$ci finansowej jest niedoceniana. Sektor ubezpiecze-
niowy w Stanach Zjednoczonych nadal cechuje si¢ wadami regulacyjnymi. Upa-
dek AIG byt wynikiem potgczenia wad i naruszen w mechanizmie regulacyjnym
1 braku adekwatnej legislacji, co pozwolilo na wykroczenia w dziatalno$ci pod-
miotow rynku ubezpieczen.

Celem artykulu jest analiza uwarunkowan o charakterze instytucjonalnym,
ktore panowaty na rynku ubezpieczen w Stanach Zjednoczonych w okresie GFC
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i umozliwity popetienie czyndéw niedozwolonych przez holding American In-
ternational Group, Inc. Szczegdlna uwaga zostala zwrdcona na udziat innych
podmiotow i rolg panstwa w rozwigzywaniu problemu.

Opracowanie sktada si¢ z trzech cze$ci: teoretycznego uzasadnienia insty-
tucjonalnych zmian pod wptywem innowacji w ujeciu Schumpetera, pokazania
zwiagzku miedzy innowacjami finansowymi i niestabilnoscig, studium przypadku
holdingu American International Group, Inc oraz podsumowania.

Podejscie instytucjonalne jest podstawg mysli ekonomicznej opracowanej przez
Josepha Schumpetera. W History of Economic Analysis z 1961 r. (zwtaszcza
w drugim rozdziale) Schumpeter przyjmuje instytucjonalng wizje i definiu-
je analize ekonomiczng jako badanie tego, jak ludzie zachowuja si¢ w dowol-
nym czasie i jakie skutki ekonomiczne ma ich zachowanie (Schumpeter, 2006,
s. 19). Autor podkresla, ze badanie ludzkich zachowan obejmuje nie tylko
dziatania, motywy i sktonnos$ci, ale takze instytucje spoleczne, ktoére sg istot-
ne dla decyzji ekonomicznych, takie jak: rzad, dziedziczenie wlasnosci, umowy
itp. (Schumpeter, 2006, s. 19).

Analiza zmian ekonomicznych jest wigc powigzana z analizg zmian instytu-
cjonalnych (Festré i Nasica, 2009), poniewaz zaréwno struktura gospodarcza,
jak 1 innowacje sg stale ksztaltowane poprzez zmiang struktury instytucjonal-
nej. Schumpeter utrzymuje, ze kapitalistyczna ewolucja zmienia nie tylko istnie-
jaca strukture ekonomiczng, ale takze bardziej fundamentalnie strukture instytu-
cjonalng spoleczenstwa. Proces kapitalistyczny nie tylko niszczy wlasne ramy
instytucjonalne, ale takze stwarza warunki do powstania nowych ram (Schumpe-
ter, 2003, s. 162). Zjawisko to jest historycznym procesem spotecznym. Zmiany
ekonomicznej nie mozna thumaczy¢ tylko poprzedzajacymi ja warunkami eko-
nomicznymi, lecz jest ona efektem przesztych ogélnych uwarunkowan spotecz-
nych (Schumpeter, 1960, s. 91). Tworza one $rodowisko instytucjonalne, w kto-
rym zmiany ekonomicznej nie da si¢ zrozumie¢ za pomocg jakiejkolwiek analizy
,ruchu okreznego” (Schumpeter, 1960, s. 97). Wedtug Schumpetera rozwoj opie-
ra si¢ na nowych wytworach (nowych towarach, metodach produkcji, rynkach,
organizacjach itp.), ktére daja poczatek przedsiebiorczym innowacjom. To, co
naukowo jest nazywane postgpem gospodarczym, zdaniem Schumpetera zasad-
niczo oznacza wycofanie zasobow produkcyjnych z dotychczasowych kierun-
kow ich wykorzystania i przekierowanie na nowo powstale aktywnos$ci (innowa-
cje) (Schumpeter, 1928, s. 366).
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Zmiany generujace rozwoj sg zjawiskami endogenicznymi i wynikajg z auto-
nomicznych decyzji podmiotow gospodarczych (Schumpeter, 1960, s. 92). Go-
spodarka kapitalistyczna jest nieustannie rewolucjonizowana od wewnatrz przez
nowe pomysly przedsigbiorstw, tj. przez wprowadzenie nowych towaréow, metod
produkcji lub nowych mozliwosci handlowych do istniejacej struktury przemy-
stowej. Wszelkie istniejace struktury i warunki prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej podlegaja ciaglym zmianom (Schumpeter, 2003, s. 31).

W przeciwienstwie do standardowych neoklasycznych modeli wzrostu, w kto-
rych zmiany sg spowodowane gtéwnie szokami zewnetrznymi (szokami techno-
logicznymi, czynnikami demograficznymi itp.), gospodarka rozwija si¢, zdaniem
Schumpetera, w warunkach endogenicznych i nieliniowych skokow. Cykliczny
charakter tworzenia innowacji przez przedsigbiorstwa prowadzi do destrukcji
dotychczasowego uktadu gospodarczego. Ten proces jest jednak jednocze$nie
tworczy, poniewaz kapitalistyczna lokomotywa dazy do produkcji masowe;j. Stad
na pierwszy plan wysuwajg si¢ pozytywne skutki (technologicznych) innowacji
dla catego spoleczenstwa jako wynik kapitalistycznej dynamiki produkcji. Jest
ona procesem zmian, ktérych nie mozna bada¢ w kategoriach teorii rownowagi
stanu. Schumpeter zauwaza nastgpnie, ze kapitalizm nie jest doskonale konku-
rencyjnym procesem dostosowania rynku i w rzeczywistosci kapitalistycznej,
w odrdéznieniu od jej podrgcznikowego obrazu, nie liczy si¢ klasyczny rodzaj
konkurencji. Kluczowa role odgrywa konkurencja oparta na nowych towarach,
technologiach, zrédtach zaopatrzenia lub nowej organizacji dziatalnosci, ktora
zapewnia decydujaca przewagg kosztowa lub jakosciows i ktora nie uderza tylko
w marze zysku i produkty istniejacych firm, ale w podstawy ich funkcjonowania
(Schumpeter, 2003, s. 84).

Tak wiec ewolucja kapitalistyczna jest ,,drapieznym” procesem konkurowa-
nia, ktory obejmuje takze walke o kontrole w sferze finansowej (Schumpeter,
2003, s. 80). Proces ten jest determinowany przez innowacje przedsigbiorcow,
ktore nieustannie niszcza stary uktad ekonomiczny. Jest to proces tworczej
destrukcji, stanowiacej zasadniczy atrybut kapitalizmu. Konkurencja wedlug
Schumpetera realizuje si¢ w zdecentralizowanej i prywatnej gospodarce. Zmia-
ny w niej zachodzace nie prowadza jednak do osiagnigcia stanu ogdlnej row-
nowagi.

Schumpeter twierdzi, ze rownolegle do swoich podstawowych cech instytu-
cjonalnych (np. wlasno$¢ prywatna i prywatne kontrakty) kapitalizm rozwinat
kluczowe narzgdzie prowadzace do ekspansywnego procesu akumulacji. Narzg-
dziem tym jest system kredytowy oparty na procesie kreacji kredytu (finanso-
wanie przedsigbiorstwa przez kredyt bankowy) (Schumpeter, 2003, s. 167). Jest
on zasadniczg czeg$cia gospodarki kapitalistycznej, bez ktorej ,,reszta w ogdle nie
moze by¢ zrozumiana” (Schumpeter, 2006, s. 302). Ten modus operandi sys-
temu monetarnego stanowi podstawe wszystkich zatozen ekonomicznych. Ka-
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pitalizm jest wiec formg gospodarki opartej na zasadzie wlasnosci prywatne;j,
w ktorej innowacje sg dokonywane za pomoca pozyczonych pieniedzy, co silnie
implikuje kreacje kredytu (Schumpeter, 1939, s. 223). Jak podkresla Arthur W.
Marget (1951), dziatanie instytucji monetarnych wptywa na wielko$¢ i kierunek
przeplywow pieni¢znych, a poniewaz zycie gospodarcze jest wlasnie systemem
przeplywow pienieznych, zmiany gospodarcze sg $cisle powigzane ze zmiana-
mi monetarnymi.

Badania pokazuja, ze w wysoce zliberalizowanym $rodowisku niezdrowa konku-
rencja migdzy instytucjami finansowymi moze prowadzi¢ do innowacji opieraja-
cych si¢ na podejmowaniu nadmiernego ryzyka, a nastepnie podsycajacych nie-
stabilno$¢ finansowg (Burlamaqui i Kregel, 2005; Hellman, Murdock i Stiglitz,
2000). Liberalne/zderegulowane otoczenie generuje okre$lone naciski instytu-
cjonalne i konkurencyjne, ktore (poprzez jego strategie innowacyjne) ksztattuja
(nie)korzystne zachowania posrednikow finansowych, a tym samym (nie) wpty-
waja na mechanizmy finansowania produktywnej dziatalno$ci przedsigbiorczej,
ktore z kolei ksztattuja $ciezke rozwoju gospodarczego.

Innowacje finansowe rozwijaja si¢ wiasciwie pod dwoma rodzajami pre-
sji. Banki wprowadzaja innowacje, po pierwsze, w odpowiedzi na ograniczenia
regulacyjne w krajach, a po drugie, aby zapobiec konkurencji ze strony innych
posrednikow finansowych, ktorzy wchodzg na rynki dzigki polityce liberaliza-
cji rynku. Liberalizacja finansowa zwigksza konkurencje podmiotéw i sktania
instytucje finansowe do wprowadzania innowacji w celu obrony swoich udzia-
16w w rynku lub wejscia na nowe rynki. W danym srodowisku instytucjonalnym
podmioty tacza te dwa zjawiska i tworza nowe produkty finansowe. W takim stop-
niu, w jakim bariery regulacyjne/technologiczne migdzy ré6znymi podmiotami,
rynkami i gospodarkami narodowymi si¢ niwelujg, innowacje finansowe mno-
73 si¢. Proces ten napedza bezprecedensowa ekspansj¢ rynkow finansowych —
liczne instrumenty hedgingu lub finansowe instrumenty pochodne sg genero-
wane po to, aby umozliwi¢ podmiotom zabezpieczenie ich pozycji przed roz-
nymi rodzajami ryzyka. Te nowe instrumenty i techniki umozliwiajg rowniez
przeksztatcanie roznych rodzajow ryzyka w nowe pozycje finansowe, ktore sg
,ustrukturyzowane” w celu zmniejszenia indywidualnego ryzyka, wynikajace-
go z kolei z nowych produktéw finansowych. Korzystanie z akredytyw banko-
wych typu standby zwigksza zbywalno$¢ instrumentéw dtuznych emitowanych
przez podmioty niebankowe. W takiej ,,bankowosci pozabilansowej” dziatal-
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no$¢ obejmuje zobowigzania, ktére zwykle nie sg zaliczane do aktywow lub
zobowigzan zgodnie z konwencjonalnymi procedurami. Dlatego takie innowa-
cyjne praktyki zwiekszaja ryzyko, jakie banki podejmuja w dazeniu do wyz-
szych zwrotow.

Warto zauwazy¢, ze innowacje finansowe niekoniecznie sg zwigzane z two-
rzeniem nowej wartosci dodanej. Wiaza si¢ one przede wszystkim z pragnieniem
zwickszenia szybkos$ci i zakresu spekulacyjnych zwrotéw, np. krotkotermino-
wych operacji zysku. Pod tym wzglgdem innowacje finansowe wydaja si¢ by¢
szczegblnym rodzajem innowacji, r6znigcym si¢ od innowacji przedsigbiorczych
Schumpetera zarowno pod wzgledem logiki, jak i potencjalnych konsekwencji
dla rozwoju gospodarczego. W zliberalizowanym finansowo $rodowisku speku-
lacyjne oczekiwania zwigzane z dgzeniem do zysku sg napedzane przez nowe
mozliwos$ci 1 sklaniajg banki do wspierania okreslonych operacji, takich jak
transakcje leveraged bay out 1 aktywa zabezpieczone nieruchomosciami. Taka
strategia przektada si¢ na wigksze zaufanie do pozyczkodawcow, ktorzy zajmu-
ja duzo bardziej ryzykowne pozycje i akceptuja aktywa o niskiej rentownosci,
podczas gdy pozyczkobiorcy finansujg nowe inwestycje poprzez emisje nowych
zobowigzan na wysoce otwartych pozycjach. Ta ewolucja opiera si¢ na optymi-
stycznych oczekiwaniach dotyczacych tatwych do osiagnigcia zyskow spekula-
cyjnych. Staje si¢ to wowczas zasada powszechnie akceptowang przez uczestni-
kéw rynku 1 okresla racjonalne standardowe zachowania i przekonania. Zamiast
kwestionowaé znaczenie wysoce spekulacyjnych, oportunistycznych wybo-
row krétkoterminowych, uczestnicy rynku uwazaja, ze ,,proces” moze trwac bez
obaw systemowych. Wynikajaca z tego konwencja determinuje racjonalne za-
chowanie, ktore przyjmuje si¢ za efektywne na poziomie mikro. Jak zaznaczyt
William O. Douglas (1936) w swojej wypowiedzi, kiedy tradycja prowadzenia
dziatalnos$ci si¢ utrwali, prawnicy, bankierzy i ksiegowi maja tendencje do ak-
ceptowania jej bez wahania. Staje si¢ ona wlasciwym sposobem postgpowania,
poniewaz wszyscy si¢ go trzymaja od wielu lat. Konwencje przyjete w réznych
zawodach sg zbyt czesto akceptowane bez badania ich spotecznych lub ekono-
micznych konsekwencji. Etyka sytuacyjna dostosowuje si¢ w subtelny sposob
do wymogow tradycji.

W tym kontek$cie samoregulacja jest postrzegana jako odpowiedni sposob
zapewnienia makroefektywnosci rynkow. Wydaje si¢ jednak, ze niezaleznie od
mechanizméw nadzoru stosowanych przez wladze publiczne nad jednostkami
podejmujacymi decyzje na poziomie mikroekonomicznym, w schemacie mikro-
ostroznosciowym zachety nie zapobiegajg nieuczciwym zachowaniom jednostek,
odzwierciedlajagc bardzo ograniczony horyzont prywatnych oczekiwan. Takie
znieksztalcenie jest mozliwe poprzez nowe spekulacyjne produkty i procesy fi-
nansowe, ktore sg oparte na oczekiwanym wzro$cie cen aktywow i przeksztatcaja
relacje finansowania w schematy Ponziego a la Minsky (Ulgen, 2013). Zgodnie
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z tym schematem w poszukiwaniu zyskow kapitatlowych w okresie przed kryzy-
sem 2007-2008 gospodarka stata si¢ ,,banka” opartg na lewarowaniu zadluzenia
zwigzanego z nieruchomosciami (Hudson, 2010). Rezim akumulacji przesuwa
si¢ zatem w kierunku bardziej spekulacyjnych mozliwosci, wspieranych przez
krotkoterminowe operacje finansowe. Z tej perspektywy dynamika innowacji
kapitalizmu o charakterze ,.finansializacji” opiera si¢ na sekurytyzacji, ktora jest
charakterystyczna dla zaawansowanych systemoéw finansowych. Na rozwinigtych
rynkach finansowych banki wprowadzaja innowacje zar6wno w produktach, jak
1 w procesie sekurytyzacji, tworzac papiery finansowe w celu strukturyzowania
wczesniej udzielonych kredytéw. Te papiery wartosciowe sa sprzedawane jako
solidne narzgdzia inwestycyjne, wysoko oceniane przez prywatne agencje ratin-
gowe. W zwiazku z tym fundusze inwestycyjne moga wykorzystywac te papiery
warto$ciowe jako zabezpieczenie dla nowych pozyczek lewarowanych, ktore sa
rowniez polaczone z krotkoterminowymi papierami dtuznymi zabezpieczonymi
aktywami, a nastepnie powodowac silne powigzania mi¢dzy ztozonymi produk-
tami a uczestnikami rynku.

W przeciwienstwie do podejécia liberalnego (np. Kaminsky i Schmukler,
2003), zgodnie z ktorym liberalizacja finansowa i pézniejsze innowacje mu-
sza poprawic¢ efektywnos$¢ dzialania rynkow finansowych poprzez ogranicza-
nie ryzyka i kanalizowanie oszczgdno$ci w kierunku ,,spotecznie” optacalnych
inwestycji, boom finansowany spekulacyjng euforig po roku 2000 generowat
wszechobecne przeobrazenia w portfelach, ktorych poziom plynnosci spadat.
To ponownie prowadzito do endogenicznej niestabilnosci finansowej, poniewaz
wzrost liczby towarzystw inwestycyjnych na rynku finansowym w latach 80.
doprowadzit do duzego popytu na krotkoterminowe, rynkowe zobowigzania
przedsigbiorstw. Lacznym efektem tych dwoch wydarzen byl wzrost finanso-
wania spekulacyjnego. Wykupy lewarowane czgsto obejmowaly obligacje typu
PIK, tj. kapitalizacj¢ odsetek (znane jako finanse Ponziego) (Minsky, 1992,
s. 19).

Pierwszag kwestig, ktora nalezy omowic, jest struktura organizacyjna AIG
i kondycja finansowa. Przed kryzysem finansowym AIG bylto zlozong, zdy-
wersyfikowana, jednolita spotka holdingowa typu thrift (konglomerat finan-
sowy) ze zdywersyfikowanymi liniami biznesowymi, wséréd ktorych warto
wymieni¢ ubezpieczenia na zycie, majatkowe, emerytalne, ustugi finansowe
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i ustugi zarzadzania aktywami. Akcje spotki byty notowane na gietdach w No-
wym Jorku, Irlandii i Tokio. Badajac ryzyka firmy, Office of Thrift Supervi-
sion (OTS) w USA! w 2007 r. ocenita kondycje konglomeratu jako bardzo dobrg,
poniewaz firma miata wysoki wskaznik kapitatu, wykazywata zyski i potezne
przeptywy pieni¢zne. Nie byto watpliwosci, ze firma jest w stanie zapewniac
skuteczne wsparcie strategiczne, zarzadcze i kapitatowe dla wszystkich swoich
podmiotéow zaleznych (Office of Thrift Supervision, 2007).

W 2007 r. AIG byta najwigksza firma ubezpieczeniowa na §wiecie pod wzgle-
dem warto$ci gietdowej. Zgodnie z raportem finansowym, w 2007 r. AIG posia-
data aktywa o wartosci 1,061 bln USD, dochod netto w wysokosci 6,20 mld
USD oraz 74 min klientow na catym $wiecie (AIG, 2007). Jako firma ubezpie-
czeniowa AIG zostata uznana za wzorcowy model nadzorczych wymogow kapi-
tatowych opartych na ryzyku. Agencje ratingowe potwierdzity kondycje finanso-
wa 1 wiarygodnos¢ kredytowa tej firmy, przyznajac AIG oceng ,,Aaa” (Moody’s
od 1986 r.) oraz AAA (S&P od 1983 r.).

W ramach strategii dywersyfikacji, angazujacej AIG w dziatalno$¢ pozaubez-
pieczeniowg (szczegolnie narynkach kapitatowych), utworzono specjalng spotke —
AIG Financial Product Corporation (AIGFP), bedaca filia AIG Group. AIGFP
koncentrowata si¢ na roznorodnych pozagietdowych instrumentach pochodnych,
transakcjach finansowania strukturyzowanego oraz innowacyjnych produktach
finansowych, ktore zazwyczaj obejmuja operacje na migdzynarodowych rynkach
walutowych, towarowych, energetycznych, kredytowych i kapitalowych. Spot-
ka zalezna emitowata swapy ryzyka kredytowego (CDS), ktore pozostawaty
poza nadzorem ubezpieczeniowym, bez finansowego zabezpieczenia wstgpnego
lub innej rezerwy na wypadek strat, poniewaz byly traktowane jako dziatalnos¢
nieubezpieczeniowa. Uzasadnienie dla CDS bylo oparte na zarzadzaniu ryzy-
kiem inwestycyjnym transz super senior wielosektorowych papierow dluz-
nych (collateralized debt obligations, CDO), zabezpieczonych kredytami hi-
potecznymi typu subprime. CDS miaty gwarantowa¢ zobowiazania dtuzne dla
ich nabywecy, ktory nie byt ,,wtascicielem” kredytu, ktorego dotyczyto ,,niespta-
cenie”. Za sprawg wysokiego ratingu emitenta (tzn. AIG) emitowane papiery
CDS staty si¢ instrumentem spekulacyjnym, ktory mogt przynies¢ zarowno stra-
ty, jak 1 zyski instytucjom finansowym oraz innym inwestorom. W zamian za
wplaty w postaci premii spotka AIGFP byla zobligowana zwrdci¢ inwestoro-
wi (zrekompensowac) takie zobowigzanie dluzne w przypadku niewykonania
pierwotnego zobowigzania kredytowego. Taki mechanizm gwarancji finanso-

' AIG Holding nie byt regulowany przez powszechny regulator ubezpieczeniowy, ale przez
Urzad Nadzoru Gospodarczego (Office of Thrift Supervision). OTS nadzorowat zardwno holdingi,
jak i instytucje oszczednos$ciowe. Dlatego OTS obejmowat swoim nadzorem takze takie znane
firmy jak: General Electric, AIG Inc., Ameriprise Financial, American Express, Morgan Stanley
i Merrill Lynch.
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wej, ktory reprezentowaly swapy ryzyka kredytowego, sprawil, ze staly si¢ one
o wiele bardziej atrakcyjne dla potencjalnych inwestoréw, poniewaz wydawaty
si¢ praktycznie pozbawione ryzyka (z uwagi na gwarancje¢ spotki AIGFP). Mimo
tego w przypadku wystgpienia znacznych strat (niesptacanych kredytoéw) CDS
mogly istotnie zagrozi¢ stabilno$ci finansowej ich emitentow, a nawet ja zakto-
ci¢ (The Financial Crisis Inquiry Commission, 2011, s. 132). Wsérod gtownych
nabywcow swapow ryzyka kredytowego byly potgzne instytucje finansowe ze
Stanéw Zjednoczonych, w szczegodlnosci Goldman Sachs, i Unii Europejskie;j
(12 najwiekszych bankow komercyjnych).

Do 2007 r. AIGFP aktywnie kontynuowatl emisj¢ zabezpieczen CDS na ryn-
kach kredytow hipotecznych subprime i alternative A-paper. Tylko w 2005 r. tacz-
ny udziat tych operacji wynidst w dziatalnosci podmiotu ok. 80%. Jednak w poto-
wie 2007 r. w dziatalnos$ci holdingu zaczely pojawiac si¢ problemy. Ich zroédlem
byly rosngce wymagania inwestoréw dotyczace ztozenia zabezpieczenia. Zgodnie
z warunkami zatozonymi w operacjach ze swapem ryzyka kredytowego, wezwa-
nia inwestoréw do zlozenia zabezpieczenia przez emitenta mogly by¢ urucha-
miane na zadanie — nawet wtedy, gdy nie bylo rzeczywistych strat gotdwkowych
(np. w super-senior tranches CDO, na ryzyku ktorych zostal zbudowany dery-
wat). W 2007 r. niektorzy wiasciciele CDS-6w AIG dokonali oficjalnego wezwa-
nia do zlozenia zabezpieczenia, z zagdaniem miliardow dolarow. Najwigksze kwo-
towe wymagania wystosowal Goldman Sachs (1,8 mld USD), Société Générale
(40 mld USD) i UBS (67 mld USD) (Goldman Sachs, 2010).

W 2007 r. AIGFP odnotowat strate operacyjng w wysokosci 11 mld USD,
glownie z powodu niezrealizowanych strat w wycenie rynkowej, zwigzanych
z portfelem CDS AIGFP, opartych gtownie na super-senior tranches CDO (AIG,
2007, s. 36).

Wiele czynnikow ztozylo si¢ na powstanie krytycznej sytuacji w dziatalnosci
AIG Financial Product Corporation. Po pierwsze, banka na rynku kredytéw hi-
potecznych i niezrownowazony wzrost cen mieszkan w Stanach Zjednoczonych
byty czgsciowo konsekwencja irracjonalnej polityki rzadu, zwigzanej z dwoma
zjawiskami: strategia generowania nowego sektora wzrostu (rynku mieszkanio-
wego) po upadku ,,dotcomow” na poczatku XXI w. Rzad federalny USA zache-
cal obywateli do zaciaggania kredytow hipotecznych na zakup domoéw, a banki —
do udzielania kredytow na znacznie korzystniejszych warunkach. Zabrakto de-
cyzji rzadu, by powstrzymac¢ ryzykowne udzielanie kredytow subprime i seku-

rytyzacje.
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Po drugie, finansjalizacja na fali liberalizacji rynku finansowego doprowa-
dzita do nowego zjawiska, ktore zostalo okreslone jako ,,zbyt duze, by mozna
byto nim zarzadzac i je nadzorowac” (too big to be managed and supervi-
sed). Struktura AIG jako finansowej spotki holdingowej, obejmujacej zdywer-
syfikowana dziatalno$¢, wymagata poswigcenia jednakowej uwagi kazdemu
z jej podmiotow zaleznych. Podmioty zalezne AIG, ktére zajmowatly si¢ se-
kurytyzacja wierzytelnosci, nabywaly papiery wartosciowe zabezpieczone
hipoteka. Jednocze$nie AIG bylo ubezpieczycielem ryzyka finansowego tych
podmiotow zaleznych, a w celu sfinansowania operacji skupu wierzytelnosci
byly wykorzystywane $rodki, ktére powinny by¢ skierowane przez AIG na
gromadzenie zabezpieczenia. Z kolei swapy ryzyka kredytowego, ktore zo-
staly wyemitowane przez podmioty zalezne udzielajace sekurytyzacji wierzy-
telnosci jako pozagieldowe instrumenty pochodne, pozostawaly poza uwaga
organu nadzoru panstwowego, ale takze poza skutecznym nadzorem Banku
Rezerwy Federalne;j.

Po trzecie, istotny jest aspekt behawioralny w podjeciu decyzji przez zarzad
AIG. Proces podjecia decyzji w duzym stopniu zostal obcigzony ograniczeniami
poznawczymi. Zarzad AIG podejmowat wysoko ryzykowne decyzje, ktore, jak
wynika z licznych raportow, w duzym stopniu byly wynikiem ,,arogancji bizne-
sowej”. W 2007 r. w swapy ryzyka kredytowego zostaly wbudowane instrumen-
ty pochodne na kwotg 79 mld USD, w tym 64 mld USD w kredyty hipoteczne
typu subprime, a 19 mld USD zostato przydzielonych na CDO, gtownie na ry-
zykownych zabezpieczeniach o ratingu BBB (The Financial Crisis Inquiry Com-
mission, 2011, s. 268). Kierownictwo wyzszego szczebla kontynuowato sprze-
daz CDS-6w nawet po ostrzezeniach i nie wiedziato lub nie zwracalo uwagi na
to, ze produkty te zawieraly postanowienia dotyczace wezwania do uzupetnie-
nia zabezpieczenia. Zachety do dalszego generowania spekulacyjnych operacji
o wysokiej rentownosci byly zbyt atrakcyjne.

Po czwarte, warto$¢ aktywow zabezpieczajacych zostala istotnie przesza-
cowana z powodu duzego zaufania do instytucji rynku finansowego. Panowa-
to przekonanie, ze ryzyko braku wykonania ptatnosci z tytutu obligacji, ktore
byly ubezpieczone przez swapy AIG, nie zrealizuje si¢. Wedtug podstawowych
modeli wewnetrznych AIG prawdopodobienstwo niewyptacalno$ci wynosito
ok. 0,15%. Jednoczesnie AIG Financial Products opierata si¢ na modelu aktu-
arialnym, ktory nie dostarczat narzedzia do monitorowania rzeczywistej wartosci
rynkowej CDO. Wedlug prywatnych szacunkow Goldman Sachs, w 2007 r. $red-
ni spadek warto$ci rynkowej obligacji AIG wynosit ok. 15% (Goldman Sachs,
2010). Byt to sygnal, ze z jednej strony cena obligacji AIG zostala na poczatku
przeszacowana, co stworzylto banke cenowa na rynku aktywow, ktora doprowa-
dzita rynek do irracjonalnego popytu. Z drugiej za$ strony pozniejsze korekty
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cen rynkowych potwierdzity luke tego mechanizmu ochronnego (sekurytyzacji),
jaki zostat zaprojektowany przez zarzad AIG.

Po piate, powszechny brak przejrzystosci bilanséw najwigkszych instytucji
finansowych i wysoki poziom wzajemnych powigzan migdzy nimi spowodo-
waly powstanie ryzyka systemowego i efektu domina na rynkach finansowych.
W przypadku AIG wzajemne powigzania migdzy duzymi instytucjami finanso-
wymi mogly wywotaé efekt ,,zakazenia”, poniewaz ekspozycja na ryzyko do-
tyczyta 12 najwiekszych bankéw migdzynarodowych (zar6wno amerykanskich,
jak 1 europejskich) oferujacych wiele rodzajow produktow finansowych. Mogto-
by to przenies¢ si¢ na sektor bankowy, powodujac wzrost wymogoéw kapitato-
wych dla bankoéw (kontrahentow AIG) w Unii Europejskiej, co mialoby nega-
tywny wplyw na stabilnos$¢ europejskiego systemu bankowego.

Po szoste, ujawnity si¢ oszustwa i brak kompetencji ze strony agencji ratin-
gowych w kwestii adekwatnos$ci oceny i przyznania ratingdw swapom ryzyka
kredytowego i papierom wartosciowych zabezpieczonym hipotekg. W momen-
cie, gdy na rynkach finansowych pojawity si¢ trudnosci, rating dlugow AIG zo-
stal gwalttownie obnizony.

Czynniki te odzwierciedlajg brak uczciwych relacji biznesowych i przejrzy-
stej komunikacji na rynkach finansowych, co podwaza wiarygodno$¢ instytucji
finansowej 1 stawia pod znakiem zapytania spdjnos¢ organizacji i zarzgdzania
dziatalnosciag rynkowa w odniesieniu do uzytecznosci spotecznej tych instytucji
i ich wptywu na stabilno$¢ systemowa.

Przypadek AIG ujawnit nie tylko chciwe zachowania spekulacyjne, ktére domi-
nowaty w strategiach instytucji, ale takze negatywne skutki nieracjonalnej poli-
tyki publicznej w odniesieniu do monitorowania i kontroli spétek holdingowych.
Zjawisko to charakteryzowato nie tylko okres przed GFC, ale takze nastgpujace
po GFC lata zawirowan. Amerykanski Skarb Panstwa wydal ok. 182 mld USD
na ratowanie AIG, podczas gdy AIG wyptacita ok. 165 mln USD na premie dla
kadry kierowniczej (Amadeo, 2020).

Kolejna kluczowa kwestia dotyczy obszaru legislacji, poniewaz interwencja
rzadu zostata okreslona jako ,,niekonstytucyjna” i ,nielegalna”. W zamian za
pozyczke w wysokosci 85 mld USD z Banku Rezerwy Federalnej w Nowym
Jorku rzad przejat ok. 79,9% akcji AIG (Stempel, 2017). Rzad mianowat row-
niez 2 z 13 dyrektorow. Zapobiezenie bankructwu z wykorzystaniem pieniedzy
podatnikéw zostalo zakwestionowane, ale byly dwa gltowne powody tej decy-
zji rzadu:
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— pomoc nie mogta by¢ uzalezniona od gotowosci wierzycieli AIG do zaakcep-
towania strat z tytutu niedotrzymania lub zamknigcia kontraktow z AIG,

— poniewaz AIG bylo firma migdzynarodowa, ktora 1/3 swoich przycho-
dow czerpala z Azji Wschodniej, rzad miat problemy z reorganizacja pro-
cesOw biznesowych na poziomie mig¢dzynarodowym. Poza tym dlugotermi-
nowy charakter uméw ubezpieczeniowych na zycie zawieranych przez AIG
sprawil, Ze natychmiastowe porozumienie byto prawie niemozliwe (Congres-
sional Oversight Panel, 2010).

Wszyscy uczestnicy sektora finansowego mieli $wiadomo$¢ zagrozenia, jakie
AIG stanowita dla gospodarki, oraz tego, ze bankructwo spowodowatoby niestabil-
no$¢ na rynku finansowym, wzrost kosztow kredytow, spadek zamoznos$ci gospo-
darstw domowych i obnizenie wynikéw gospodarczych (Congressional Oversight
Panel, 2010, s. 106). Bankructwo tej firmy, jako jednego z najwickszych graczy na
rynku ubezpieczeniowym (i finansowym), moglo tez spowodowa¢ materializacje
ryzyka systemowego na rynkach finansowych w USA i na catym $wiecie. Zrodtem
ryzyka systemowego generowanego przez aktywnos¢ AIG byly:

— wysoka liczba sprzedanych CDS-6w na CDOs,

— papiery komercyjne AIG dla funduszy powierniczych rynku pieni¢znego,

— niesplacanie polis ubezpieczeniowych na zycie, zdrowotnych i majatkowych,

— utrata zaufania inwestorow i zaufania do rynku finansowego w ogole.

W przypadku AIG podmioty zaangazowane w sekurytyzacje nie wzigty na
siebie odpowiedzialnosci finansowej, co wzmocnito pokuse naduzycia wsrdd po-
zostalych uczestnikow rynku. Alternatywa bylo hybrydowe rozwigzanie prywat-
no-publiczne, ale rzad zdecydowatl si¢ na bailout publiczny.

Bailout AIG zostal zakwestionowany w 2012 r., kiedy akcjonariusze AIG
(m.in. Maurice ,,Hank” Greenberg) wytoczyli proces rzadowi USA. Kwestia
sporna dotyczyta granic interwencji rzadu w prywatny biznes. Pozew obejmo-
wal dwa aspekty: pierwszy dotyczyt zbyt duzej kwoty, ktorg AIG bylo zmu-
szone zaptaci¢ swoim kontrahentom pod naciskiem Banku Rezerwy Federalnej
w Nowym Jorku, co wykreowato zysk dla Banku w postaci 2/3 udziatu w re-
komendowanych zaptatach rezydualnych z tytutu kontraktu CDS AIG 1 papie-
row wartosciowych zabezpieczonych hipoteka. Drugi zarzut dotyczyt podziatu
akcji (20:1 reverse stock split of common shares), ktory postuzyt jako obejscie
glosow akcjonariuszy zwyklych poprzez uwolnienie akcji zwyktych, ktore zo-
staly wyemitowane na rzecz trustu (Starr International Co, 2012). Akcjonariusze
AIG przegrali sprawg. Wywolato to fale krytyki takiej formy wsparcia rzagdowe-
go. Argumentowano, ze rzad jako monopolista w kwestii przyznawania wsparcia
ma przewage nad odbiorcami, co sktania do naduzy¢ (Casey i Posner, 2015,
s. 6). Mozna wnioskowa¢, ze obecny system regulacji dziatalnosci podmio-
tow rynku finansowego nie tworzy przejrzystych ram prawnych dla zarzgdzania
w warunkach realizacji pesymistycznych scenariuszy na rynku.
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Innowacje finansowe, ktore powstaja w warunkach zliberalizowanej gospodar-
ki kapitalistycznej, opierajg si¢ glownie na spekulacyjnych, krotkoterminowych
mechanizmach tworzenia zysku i powoduja szybka ekspansj¢ operacji finanso-
wych. Hyman P. Minsky (1986) uwaza, ze stabilizacja niestabilnej gospodarki
kapitalistycznej bytaby mozliwa, gdyby na rynkach finansowych zostaty wdro-
zone uniwersalne reguty regulacyjne. Analiza Minsky’ego w sposob spdjny roz-
wija tezy Schumpetera o ewolucji kapitalizmu.

Przypadek AIG pozwala sformutowac kilka kwestii, ktore powinny by¢ insty-
tucjonalnie rozwigzane, aby zapobiec podobnym sytuacjom w przyszlosci:

1. Zawsze istnieje konflikt publicznych i prywatnych interesow. Interesy pry-
watne musza by¢ ograniczone zakresem interesow publicznych, aby zapew-
ni¢ stabilno$¢ systemowa wykraczajaca poza perspektywe mikro. Stabilno$¢
sektora finansowego jest dobrem publicznym, ktére musi by¢ chronione
przez prawo.

2. Rachunkowos¢ i transparentnos¢ sa kluczowymi elementami w gospodar-
ce rynkowe;.

3. Kazdy uczestnik rynku finansowego musi ponosi¢ odpowiedzialnos¢ za szko-
dy (zarowno podmioty prywatne — agencje ratingowe, przedsigbiorstwa, jak
i publiczne instytucje nadzorujace).

4. Publiczne wsparcie finansowe musi miec¢ jasne kryteria i podstawy prawne
przyznawania, aby zapobiec pokusie naduzycia wérod podmiotow prywat-
nych.
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One of the basic aspects of the Solvency Il Directive introduced in 2016 is the protection of
the insured against the insolvency of insurance companies. For this purpose, by aggregating
the solvency capital requirements for the specific types of risk to which the insurer is exposed,
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W styczniu 2016 1. weszta w zycie dyrektywa Solvency II (dalej: dyrektywa),
majaca na celu zwigkszenie bezpieczenstwa ubezpieczonych przed niewypta-
calno$cig zaktadow ubezpieczen. W tym celu na drodze agregacji kapitalowych
wymogow wyplacalnosci dla poszczegélnych rodzajow ryzyka wyznacza si¢
kapitatowy wymog wyptacalnosci (solvency capital requirement, SCR) 1 efekt
dywersyfikacji (ED). Niniejszy rozdziat dotyczy drugiego poziomu agregacji
ryzyka, na ktérym wyznaczany jest podstawowy kapitalowy wymog wyptacal-
nosci (basic solvency capital requirement, BSCR), obliczany zgodnie z formuta
standardowa (dalej tez: FS) za pomoca metody wariancji-kowariancji, w ktorej
wartosci korelacji sg takie same dla wszystkich ubezpieczycieli 1 zostaty podane
w Dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listo-
pada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalno$ci ubezpiecze-
niowej i reasekuracyjnej'. FS poddano ocenie w pigtym badaniu ilo§ciowym
(EIOPA, 2011). Ubezpieczyciele biorgcy udzial w badaniu zglaszali, ze zalez-
no$ci migdzy modutami ryzyka w ich zaktadach ubezpieczen sg inne niz podane
przez tworcow dyrektywy w macierzy korelacji. Autorzy dyrektywy zdaja sobie
sprawe z niedoskonatosci FS i zalecaja stosowanie modeli wewnetrznych, ktore
w lepszym stopniu odzwierciedlajg profil ryzyka ubezpieczyciela. Watpliwosci
odnosnie do FS ma takze Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowni-
czych Programéw Emerytalnych (European Insurance and Occupational Pensions
Authority, EIOPA), ktory w pazdzierniku 2020 r. rozpoczal ogolnoeuropejskie
badanie porownawcze dotyczace dywersyfikacji w modelach wewnetrznych.
Jednym z celéw badania jest lepsze zrozumienie zwigzku migdzy sposobami
modelowania zalezno$ci i agregacja ryzyka a wynikajacymi z nich korzysciami
z dywersyfikacji. Tematyka tego artykutu wpisuje si¢ w badania zainicjowane
przez EIOPA.

Zalezno$ci migdzy modutami ryzyka modelowano w literaturze, wykorzystu-
jac algorytmy uczenia maszynowego i kopule, czyli funkcje taczace. Modelo-
wanie zalezno$ci miedzy modulami ryzyka z wykorzystaniem kopuli odnajdu-
jemy m.in. w artykutach Lluisa Bermudeza, Antoniego Ferriego i Montserrat
Guillén (2013) oraz Stanistawa Wanata i Ryszarda Koniecznego (2017). Istotne
w teorii kopuli jest twierdzenie Sklara (1959), w mysl ktorego nieznany, wie-
lowymiarowy rozktad laczny moze zosta¢ przedstawiony za pomoca kopuli

I Wartoéci wspotczynnikéw w korelacji miedzy poszczegdlnymi modutami ryzyka sa szcze-
gotowo przedstawione w Rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 paz-
dziernika 2014 r. uzupehiajacym dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE
w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wypta-
calnos¢ II).
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i rozkladow brzegowych. O ile stosunkowo do$¢ tatwo opisaé strukture zalez-
nosci miedzy dwoma modutami ryzyka, o tyle trudnos¢ pojawia sig, gdy nalezy
wybra¢ kopule dla wymiaru wigkszego niz dwa. Wowczas wspomniane kopule
dwuwymiarowe wykazuja szereg ograniczen zwigzanych z ich strukturg i para-
metrami. Wprowadzone przez Tima Bedforda i Rogera M. Cooke’a (2002) ka-
skady kopuli to elastyczna klasa modeli wielowymiarowych, dzigki ktorym wie-
lowymiarowy rozktad mozna przedstawi¢ za pomoca kopuli dwuwymiarowych.
Pozwala to na elastyczno$¢ w modelowaniu zaleznosci miedzy wiekszg liczbg
zmiennych losowych, przy uwzglednieniu asymetrii rozktadow i zalezno$ci
w ogonach. Wykorzystanie kaskad kopuli odnajdujemy w modelowaniu kur-
sow walut (Liu, Wang i Sriboonchitta, 2019) czy wyznaczaniu zwrotow kapi-
tatowych (Berg i Aas, 2009). Celem artykutu jest wykorzystanie kaskad C-vine
oraz D-vine do modelowania zalezno$ci w procesie wyznaczania BSCR. Wedlug
najlepszej wiedzy autora w tym kontekscie kaskady kopuli nie zostaly do tej
pory zaproponowane.

W pierwszej czeSci omowiono pojecie efektu dywersyfikacji w procesie
agregacji ryzyka. Drugi punkt przedstawia stosowang w Solvency Il standardo-
wa metode szacowania BSCR. W trzeciej czgéci przyblizono tto zastosowanej
w pracy metodologii, czyli twierdzenie Sklara i szacowanie ograniczen warto-
$ci zagrozonej (value at risk, VaR) dla sumy zmiennych losowych za pomo-
ca algorytmu ARA (adaptive rearrangement algorithm). W czwartym punkcie
zaprezentowano kaskady C-vine i D-vine — ich posta¢ graficzng i analityczng.
Pigta cze$¢ zawiera badania empiryczne dla arbitralnie zatozonych zmiennych
losowych opisujacych moduty ryzyka.

W standardowym podejsciu Solvency II catkowity kapitatowy wymog wyplacal-
nos$ci dla ubezpieczyciela jest obliczany wedtug nastepujacego wzoru:

SCR = BSCR + SCR,, + Korekta, (1

gdzie:
SCR — catkowity kapitalowy wymog wyptacalnosci,
BSCR - podstawowy kapitatowy wymog wyplacalnosci,
SCR, — wymog kapitatowy dla ryzyka operacyjnego,
Korekta — korekta z tytulu zdolnosci rezerw i podatkow odroczonych do po-
krywania strat.
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BSCR jest wyznaczany na drodze agregacji czynnikéw ryzyka, z ktorych nie
wszystkie wystepuja rownoczesnie. Stad tez okreslany w wyniku takiej agregacji
kapitat jest na ogot nie wigkszy od kapitatu potrzebnego do zabezpieczenia si¢
przed kazdym czynnikiem ryzyka z osobna. Uzyskana roznica jest nazywana
efektem dywersyfikacji i jest wyrazana za pomoca zdefiniowanego nizej wspot-
czynnika dywersyfikacji.

Niech zmienne losowe L;(i=1,...,k) opisuja czynniki ryzyka ubezpieczy-
ciela, a L=y (Lp e Lk) jest zmienng losowa opisujaca taczne ryzyko ubezpie-
czyciela, gdzie v jest funkcja agregujaca. Wowczas wspdtczynnik dywersyfika-
cji wyraza si¢ wzorem:

k(L)

e (L;)

d=1- )

M~

Il
—_

gdzie:
K (Ll.) =VaR, 995 (Ll.) -FE (Li) — wymog kapitalowy z tytutu ryzyka L,
k(L) =VaR,¢9s(L)— E(L) — wymog kapitalowy z tytutu tacznego ryzyka L.
W wyznaczaniu efektu dywersyfikacji kluczowa kwestia jest wyznaczenie
zagregowanej zmiennej ryzyka L, ktorej rozktad jest zdeterminowany sposobem
modelowania zalezno$ci miedzy agregowanymi modutami ryzyka.
W niniejszym rozdziale BSCR jest wyznaczony w nastgpujacy sposob:
— za pomocg formutly standardowe;j,
— przy zalozeniu pelnej zaleznosci liniowej i braku zalezno$ci liniowe;j,
— przy zalozeniu braku wiedzy o strukturze zaleznosci migdzy modutami ry-
zyka,
— przy zalozeniu, ze struktura zalezno$ci miedzy modutami ryzyka jest opisana
za pomocg kaskad kopuli C-vine i D-vine.

Zgodnie z formutg standardowa BSCR wyznacza si¢ na drodze agregacji wymo-

gow kapitatowych dla pigciu modutéw ryzyka w dwoch krokach:

1. Wyznacza si¢ wymogi kapitatowe K'(Li) dla modutow ryzyka poprzez agre-
gacje wymogow kapitatlowych dla podmodutoéw ryzyka; te z kolei wyznacza
si¢ poprzez agregacje poszczegolnych no$nikow ryzyka. Szerzej ten problem
przedstawit Wanat (2014, s. 118-120).



102 Krystian Szczesny

2. Wyznacza si¢ wymog kapitatlowy k(L) z tytutlu tacznego ryzyka zgodnie
ze wzorem:

BSCR=~WRW' (3)

gdzie:

W= [x(L), k(Ly), x(Ls), k(Ly), x(Ls)], )

natomiast R jest macierzg wspolczynnikow korelacji liniowej migdzy moduta-
mi ryzyka (tabela 1). Wartosci korelacji liniowej w macierzy R zostaty podane
w dyrektywie, a ubezpieczyciele, stosujac FS, musza z niej korzystac.

Tabela 1. WartoS$ci wspolezynnikéw Korelacji miedzy modulami ryzyka
ubezpieczyciela

Market Couterp Life Health Non.Life
Market 1 0,25 0,25 0,25 0,25
Couterp 0,25 1 0,25 0,25 0,5
Life 0,25 0,25 1 0,25 0
Health 0,25 0,25 0,25 1 0
Non.Life 0,25 0,5 0 0 1

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie (EIOPA, 2011).

Ubezpieczyciele moga wyznaczy¢ BSCR z wykorzystaniem FS lub modeli
wewnetrznych. Wybierajac t¢ pierwsza mozliwos$¢, nie maja mozliwosci identy-
fikacji wlasciwej struktury zaleznosci miedzy modutami ryzyka. Zgodnie z dy-
rektywa musza stosowaé macierz R, w ktorej zostaly ustalone zaleznosci miedzy
poszczegdlnymi modutami ryzyka. Natomiast jesli ubezpieczyciele chca ziden-
tyfikowac rzeczywistg strukture zalezno$ci migdzy modutami ryzyka, moga zbu-
dowa¢ model wewnetrzny, ktory umozliwia zaktadom ubezpieczen lepsze dopa-
sowanie BSCR do profilu prowadzonej przez nich dziatalnosci niz FS. Model
wewnetrzny musi zosta¢ uprzednio zatwierdzony przez organ nadzoru. W zwigz-
ku z tym wigkszo$¢ zaktadow ubezpieczen stosuje FS.

Korelacja liniowa opisuje jedynie zaleznosci o charakterze liniowym i nie
oznacza zwigzku przyczynowego, zatem taka sama wartos$¢ korelacji moze od-
powiada¢ réoznym strukturom zalezno$ci. Warto$ci w macierzy korelacji (tabe-
la 1) zostaly ustalone dla wszystkich ubezpieczycieli, bez wzgledu na profil ich
dziatalno$ci. W rozdziale zaprezentowano wyniki badan, w ktorych do wyzna-
czenia struktury zalezno$ci miedzy modutami ryzyka sa wykorzystane kaska-
dy kopuli.
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Efekt dywersyfikacji ryzyka ubezpieczyciela jest $cisle zwigzany ze strukturg za-
lezno$ci migdzy agregowanymi modutami ryzyka. Stosujac FS, ubezpieczyciel
musi zatozy¢, ze zalezno$ci migdzy modutami ryzyka sg takie jak te dane przez
tworcow dyrektywy. Do identyfikacji rzeczywistej struktury zalezno$ci ubezpie-
czyciele potrzebuja odpowiednich narzedzi. Zastosowanie korelacji liniowe;j jest
jednak bardzo ograniczone, poniewaz nie moze by¢ ona uzywana, gdy obser-
wuje si¢ rozklady inne niz normalne. Elastycznym narz¢dziem, za pomoca kto-
rego mozna wyznaczy¢ rzeczywistg strukture zaleznosci migdzy agregowanymi
modutami ryzyka, jest kopula. Kopule moga by¢ stosowane do opisu zalezno$ci
migdzy rozkladami asymetrycznymi i do modelowania zaleznosci w ogonach.

Kopula C (ul, ey ”k) to dystrybuanta k-wymiarowego rozktadu z jednostaj-
nymi rozktadami brzegowymi. Jest to narzedzie, za pomocg ktoérego mozna
potaczy¢ dowolne jednowymiarowe rozktady brzegowe w rozktad wielowy-
miarowy. Wynika to z fundamentalnego w teorii kopuli nastepujacego twierdze-
nia Sklara.

Niech F| , bedzie k-wymiarowa dystrybuanta faczng odpowiednio z roz-
ktadami brzegowymi Fi,..., . Wtedy istnieje kopula C:/ K51, taka ze dla
kazdego x,...,x; €R,

Fl’.__’k(xl,...,xk)zC(Fl(xl),...,Fk(x )) (5)

Odwrotnie, jezeli C jest kopulg i Fj,..., F, sa dystrybuantami, to funkcja
F, . okreslona wzorem (5) jest dystrybuantg taczng o dystrybuantach brzego-
wych Fj,..., F}.

Jesli Fj,..., F}, sa ciagle, to kopula C wyznaczona jest jednoznacznie.

Jesli F,...,F, sa rosnace i injektywne, to dla kazdej dystrybuanty F,
(i=1,..., k) istnieje funkcja odwrotna. Majac to zalozenie, mozemy sformuto-
wac nastepujacy kluczowy wniosek wynikajacy z powyzszego twierdzenia.

Niech £, oraz F,..., F} beda okreslone jak w twierdzeniu Sklara i niech

EY ED, . FECY beda funkcjami odwrotnymi do dystrybuant £, ..., F;.
Wtedy dla u,,...,u; [0, l]k mamy:

Cluystyes)=F 4 (Fi(_l) (). 737" () oos TV (”k)) ©)

Zatem jesli znamy rozklady brzegowe L,, to wszystkie informacje na temat
zaleznosci migdzy zmiennymi losowymi L, s3 zawarte w kopuli.
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—

Oznaczmy przez =, klas¢ k~-wymiarowych kopuli. Korzystajac z twierdze-
nia Sklara, ustalone rozklady brzegowe L,,..., L, laczymy k-wymiarowa kopu-
la CeZ, i1 te same rozklady brzegowe potaczone kopulg C oznaczamy jako

LIC, ey Lf. Natomiast zidentyfikowana rzeczywista struktura zalezno$ci migdzy
ustalonymi rozktadami ZL,,...,L, jest opisana przez kopule C,eZ=,. Jezeli
ubezpieczyciel zna rozktady L; odpowiadajace poszczegolnym modutom ryzyka,
a nie zna zalezno$ci wystgpujacych miedzy zmiennymi losowymi L;, to nie moze
wyznaczy¢ doktadnej wartosci VaR, (L), ale dzigki badaniom Paula Embrecht-
sa, Bina Wanga i Ruodu Wanga (2015) moze dla ustalonych rozktadow brzego-
wych L; wyznaczy¢ przedzial mozliwych VaR, (L):

VaR,(L)<VaR, (L1C° +.. .+L§°) <VaR, (L) (7)

gdzie:
VaR,(L)= Ci:];k{VaRa (6 +...+L§)} (8)
VaR, (L) = gggk{VaRa (£ +. I )} 9)

Tematyka poszukiwania ograniczenia VaR, (L) jest bardzo wazna w procesie
zarzadzania ryzykiem ubezpieczyciela. W ostatnich latach problem ten poruszali
Paul Embrechts, Giovanni Puccetti i Ludger Riischendorf (2013) oraz Carole
Bernard i Steven Vanduffel (2015). W wyniku tych badan powstal algorytm RA
(rearrangement algorithm), ktory zbudowali Embrechts, Puccetti i Riischendorf
(2013). Pozwala on wyznaczy¢ granice VaR, (L) dla znanych réznych rozkta-
dow brzegowych L,. Ze wzgledu na ztoZzonos¢ algorytmu RA w kolejnych latach
powstaty rozne jego modyfikacje. Jedng z nich jest algorytm ARA (adaptive re-
arrangement algorithm) zaproponowany przez Mariusa Hoferta, Amira Memar-
toluie, Davida Saundersa i Tony’ego Wirjanto (2015).

W literaturze wyrdznia si¢ trzy rodziny kopuli: kopule z rodziny eliptycz-
nych, z rodziny Archimedesa oraz kopule z rodziny wartosci ekstremalnych.
W modelowaniu ryzyka w zakladach ubezpieczen wykorzystuje si¢ kopule z ro-
dzin eliptycznych i Archimedesa. Kopule eliptyczne sg elastyczne w modelowa-
niu zaleznosci dla wigkszej liczby zmiennych losowych, poniewaz uwzglednia-
ja zaleznos$ci migdzy kazda para zmiennych losowych. Natomiast sg to kopule
symetryczne, dlatego nie mozna za ich pomoca modelowa¢ dowolnej struktury
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zaleznosci. Zaprezentowane w literaturze kopule z rodziny Archimedesa dobrze
sprawdzaja si¢ w modelowaniu zaleznosci asymetrycznych dla dwoch zmien-
nych losowych, podczas gdy parametr zalezno$ci okresla site zaleznosci miedzy
nimi. Natomiast jesli modelujemy zalezno$ci miedzy wigksza liczbg zmiennych
losowych, to ustalony parametr zaleznosci okresla t¢ samg site zaleznosci mie-
dzy wszystkimi zmiennymi losowymi, co sprawia, ze model kopuli staje si¢
sztywny i traci wiele informacji na temat zaleznosci. W zwigzku z opisanymi
ograniczeniami kopuli z rodzin eliptycznych i Archimedesa do modelowania za-
lezno$ci migdzy modutami ryzyka ubezpieczyciela nalezy wykorzysta¢ bardziej
elastyczne narzedzie. Zastosowanie kaskad kopuli pozwala na uniknigcie opisa-
nych ograniczen.

Przy modelowaniu zalezno$ci wielowymiarowych przydatnym narzgdziem sa
kaskady kopuli. W odréznieniu od wielowymiarowych kopuli Archimedesa,
gdzie parametr zalezno$ci dla kazdej pary zmiennych losowych jest taki sam,
kaskady kopuli uwzgledniaja zalezno$ci miedzy kazda parg zmiennych loso-
wych. Z praktycznego punktu widzenia interesuje nas wyznaczenie ggstosci
wielowymiarowej. Zakladajac, ze F; s3 ciagte i Scisle rosnace, funkcje gestosci
prawdopodobienstwa dla (5) mozna zapisa¢ nastgpujaco:

_OF 4 (xl,xz,...,xk) ~ GC(ul,uz,...,uk) k GF;-(x,-)
- 0x; ...0x;, - Ouy...0u, ;5 OX
k

:c(ul, Uy, ..., ”k)Hfz (xi)

i=1

f(xl,xz,...,xk)

(10)

Problemem, jaki pojawia si¢ przy wyznaczaniu gestosci wielowymia-
rowej f (xl, Xpseon xk), jest znalezienie gestosci kopuli wielowymiarowe;j
c(ul, Uy, ..., uk). W tym celu, opierajac si¢ na badaniach Claudii Czado (2019),
mozna wykorzysta¢ kaskady kopuli, dzigki ktorym wielowymiarowa gestosé
c(ul, Uy, ..., uk) mozna przedstawi¢ za pomocg kopuli dwuwymiarowych. Po-
nizej zaprezentowano dwa modele kaskad kopuli: D-vine i C-vine. Kazda z tych
reprezentacji wyrazamy w postaci graficznej (rys. 1 i1 2). Pieciowymiarowa de-
kompozycje D-vine przedstawia rysunek 1.

W wierzcholkach drzewa 7| umieszcza si¢ indeksy zmiennych losowych,
ktore taczy si¢ krawedziami, a nastgpnie wyznacza si¢ ich etykiety. Krawedz
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Rysunek 1. Piegciowymiarowa dekompozycja D-vine

Zrodto: opracowanie wlasne.

taczaca wierzcholek 1 z wierzchotkiem 2 etykietuje si¢ jako 12, wierzchotek
2 z wierzchotkiem 3 jako 23 itd. Do wierzchotkow drzewa T, trafiaja etykiety
z drzewa T, nastgpnie wierzcholki faczy si¢ krawedziami i nadaje si¢ im ety-
kiety. Krawedz taczacg wierzchotek 12 z wierzchotkiem 23 etykietuje si¢ jako
13; 2, gdzie po sredniku umieszcza si¢ indeks zmiennej, wystgpujacej zardwno
w wierzchotku 12 jak i w wierzchotku 23, a przed $rednikiem umieszcza si¢
indeksy pozostatych zmiennych w kolejnosci rosnagcej. Zmienne przed $redni-
kiem to zmienne warunkowane, a po $redniku — zmienne warunkujace. Kolejne
krawedzie drzewa T, wyznacza si¢ analogicznie. W drzewie 7; w wierzchotkach
umieszcza si¢ etykiety z drzewa T,. Wierzchotki drzewa faczy si¢ krawedziami,
ktore etykietuje sig, powtarzajac rozumowanie z drzewa 7T,. Dla przykladu ety-
kieta dla krawedzi taczacej wierzchotek 13; 2 z wierzchotkiem 24; 3 jest 14; 23.
Po $redniku umieszcza si¢ zmienne wystgpujace zarowno w wierzchotku 13; 2,
jak 1 w wierzchotku 24; 3 w kolejnosci rosnacej, a przed $rednikiem — pozostate
zmienne w kolejnosci rosnacej. W ostatnim drzewie (7,) do wierzchotkow grafu
trafiajg etykiety z drzewa T;. Etykiete dla krawedzi w tym drzewie wybiera si¢
analogicznie jak etykiety w drzewach wcze$niejszych.

Wyznaczajac zatem dekompozycje D-vine dla & zmiennych losowych, otrzy-
mujemy k — 1 drzew. Pierwsze drzewo sktada si¢ z k& wierzchotkow i k£ — 1 kra-
wedzi. Zauwazmy, ze wybor porzadku w drzewie 7 nie jest jednoznaczny i de-
terminuje porzadek w kolejnych drzewach. Dla k wierzchotkow w drzewie T,
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przy nieskierowanych krawedziach w tym drzewie, istnieje K mozliwosci wy-
boru dekompozycji D-vine. 2

W czgsci empirycznej pracy do wyboru porzadku w drzewie 7| wykorzystu-
jemy algorytm znalezienia najkrotszej Sciezki hamiltonowskiej migdzy wierz-
chotkami drzewa (Berman, 2010, s. 54-57). Wagi dla kazdej krawedzi wybiera-
my jako 1-|7; ;|, gdzie |r; ;| oznacza warto$¢ bezwzgledng wspotczynnika 7
Kendalla miedzy i-tg i j-ta zmienng losowa (i, j €{l,..., k}).

Majac ustalony porzadek w drzewie T, przystgpujemy do wyboru kopu-
li i jej parametrow dla kazdej krawedzi drzewa T. Jesli drzewo T, sktada sig
z k wierzchotkéw, to zostaje dopasowanych k — 1 kopuli. Kazda kopula jest in-
deksowana etykietg krawedzi, dla ktorej zostala dobrana. Nastepnie z wybranych
kopuli losuje si¢ obserwacje. Otrzymuje si¢ £ — 1 macierzy obserwacji 0 wymia-
rach n x 2 (n oznacza liczebno$¢ proby), ktore trafiajg do wierzchotkow drzewa
T,. Dalej dla kazdej krawedzi drzewa T, jest dobierana rodzina kopuli warunko-
wych i ich parametry. Wybranych kopuli jest £ — 2, a kazda kopula jest indek-
sowana etykieta krawedzi, do ktorej zostala dobrana. Procedure t¢ powtarza si¢
az do momentu wyznaczenia dwuwymiarowej kopuli warunkowej dla dwodch
ostatnich wierzchotkow drzewa. Gegstos¢ D-vine dla pigciu zmiennych losowych
definiuje si¢ jako:

I = [11 0 s % (B By ey (B, ) esy (B Fy) ey (Fy, Fs)
X352 (Fl;27 F3;2)‘724;3 (F2;3a F4;3)°’35;4 (F3;4a Fs;4)x

2
% C14;23 (Fl; 230 1y 23)‘725; 34 (Fz; 345 B3, 34) X C5;234 (Fl; 234> F5; 234) (11)

Inaczej wyglada sytuacja w przypadku, gdy zadaniem jest wyznaczenie
dekompozycji C-vine. Rysunek 2 ilustruje przykltad dekompozycji dla pigciu
zmiennych losowych.

W odréznieniu od dekompozycji D-vine, w dekompozycji C-vine wybiera-
na jest zmienna, ktéra jest korzeniem drzewa. Po ustaleniu korzenia dla drze-
wa T, taczy si¢ go z pozostatymi wierzchotkami drzewa T, a nastgpnie kra-
wedzie drzewa T, etykietuje si¢ w taki sam sposob jak krawedzie drzewa T
w dekompozycji D-vine. Krawedzie drzewa T staja si¢ wierzchotkami drzewa
T,, a z nich wybiera si¢ korzen dla drzewa T,. Korzen laczy si¢ krawedziami
z pozostalymi wierzchotkami drzewa T, i nadaje si¢ im etykiety. Etykieta dla
krawedzi taczacej korzen 12 1 wierzcholek 13 jest 23; 1, korzen 12 i wierzchotek
14 — 24; 1, korzen 12 i wierzchotek 15 — 25; 1. Zmienng warunkujaca w drze-

2 Dla czytelnosci zapisu zostaty pominiete argumenty funkcji.
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Rysunek 2. Pigciowymiarowa dekompozycja C-vine

Zrodto: opracowanie whasne.

wie T, jest zatem zmienna, ktora byla korzeniem drzewa 7). Kontynuujac to
rozumowanie, dla drzewa T; zmiennymi warunkujacymi s zmienne, ktore byty
w korzeniu drzewa 7,.

Porzadek w drzewie T nie jest jednoznaczny i nie determinuje porzadku
!
w kolejnych drzewach. Wystepuje kz mozliwych dekompozycji C-vine (Aas,

Czado, Frigessi i Bakkend, 2009, s. 7). Dla kazdego drzewa z osobna nalezy
wybra¢ korzen.

Aby ustali¢ korzen drzewa, wyznacza si¢ nast¢pujacg macierz:

Ly,
|Tz,1| |Tz,m|

. ) N (12)
|Tm,l| 1

w ktorej |7; ;| oznacza wartos¢ bezwzgledng wspofczynnika 7 Kendalla mig-
dzy i-ta i j-tg zmienng (i, j€{l,...,m},m<k).
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Nastgpnie obliczana jest suma wartosci |7 dla kazdej z kolumn,

i)
m

tzn. Z|’L’l~, ;| przy ustalonym indeksie je{l,..., m}. Korzeniem drzewa zostaje

zmiefmla reprezentowana przez kolumne o najwiekszej sumie. Indeks tej zmien-

nej umieszcza si¢ w korzeniu, a pozostate wierzchotki laczy sie za pomocg kra-

wedzi z korzeniem.

Gdy zostal juz wybrany korzen drzewa 7', dla kazdej krawedzi drzewa T jest
dobierana kopula, ktora indeksuje si¢ etykieta danej krawedzi drzewa 7. Po do-
braniu wszystkich kopuli w drzewie T losowane sg z nich obserwacje. Otrzymu-
je sie k — 1 macierzy obserwacji o wymiarach n X 2 (n oznacza liczebno$¢ proby),
z ktorych najpierw wyznacza si¢ korzen drzewa 7,. Podobnie jak przy wyborze
korzenia dla drzewa 7| wyznacza si¢ macierz wartosci bezwzglednych ¢ Ken-
dalla dla £ — 1 zmiennych i wybiera sig¢ tg, dla ktorej suma w kolumnie macierzy
jest najwigksza. Zmienna ta zostaje korzeniem drzewa 7,, a pozostale zmienne
umieszcza si¢ na wierzchotkach i taczy krawedziami z korzeniem. Majac wyzna-
czone drzewo T,, dla kazdej krawedzi dobiera si¢ kopule warunkowe indekso-
wane etykietami krawedzi drzewa T,. Procedure te¢ powtarza si¢, az zostanie wy-
znaczona warunkowa kopula dwuwymiarowa dla dwdch ostatnich wierzchotkow.

Dekompozycje C-vine gestosci dla pieciu zmiennych losowych mozna zapi-
sa¢ jako:

[ =[x (B B)es (B Fy) e (B, Fy)es (Fy Fs)x
X 31 (Fz;ls 173;1)024;1 (Fz;l, F4;1)Czs;1 (Fz;la FS;])X
3
X C34:12 (F3;12a F4;12)C35;12 (F3; 12> FS;IZ)XCIS; 234 (Fl; 234> Fs;234) (13)
Struktura C-vine jest stosowana, jesli posrod zmiennych losowych, z ktérych
budujemy wielowymiarowy rozktad, jedna ze zmiennych losowych wykazuje

duza zalezno$¢ z pozostatymi zmiennymi losowymi. Natomiast jesli taka zmien-
na losowa nie istnieje, wykorzystuje si¢ dekompozycj¢ D-vine.

W ustaleniu efektu dywersyfikacji ryzyka ubezpieczyciela kluczowy jest wy-
bor metody wyznaczania wymogu kapitalowego z tytutu lacznego ryzyka.

3 Dla czytelnosci zapisu zostaty pominiete argumenty funkcji.
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Zaproponowana na drugim poziomie agregacji w FS metoda wariancji-kowa-
riancji szacuje wartos¢ BSCR na prawidlowym poziomie, jesli rozktady agre-
gowanych modutéw ryzyka L; maja rozklad normalny, a struktura zaleznosci
miedzy nimi jest opisana za pomocg macierzy korelacji. Wartosci w macierzy
korelacji miedzy modutami ryzyka zostaly ustalone i podane w dyrektywie, co
dodatkowo ogranicza stosowany model FS. W niniejszych badaniach do mode-
lowania struktury zaleznosci miedzy agregowanymi modutami ryzyka proponu-
jemy wykorzystanie kaskad C-vine i D-vine. Otrzymany efekt dywersyfikacji
jest porownany z efektem dywersyfikacji otrzymanym dla FS, mozliwymi do
otrzymania efektami dywersyfikacji dla macierzy korelacji (w ktorych wartosci
korelacji naleza do przedziatu od 0 do 1) oraz przy zatozeniu braku jakiejkol-
wiek informacji na temat zaleznosci miedzy modutami ryzyka. Tabela 2 przed-
stawia arbitralnie zalozone rozktady dla modutow ryzyka.

Tabela 2. Rozklady dla poszczegolnych moduléw ryzyka

Modut ryzyka Rozklad
Market L ~N(0, 116%)
Couterp Ly ~2.175¢05Beta(0.58, 1954)
Life L3 ~N(0, 392%)
Health Ly ~N(0, 248%)
Non.Life Ls ~200LN(0, 1)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dla zalozonych rozktadow brzegowych w tabeli 2 przyjmujemy, ze zalezno-
$ci miedzy nimi opisuje macierz korelacji dana w dyrektywie (tabela 1), 1 wy-
znaczamy pigciowymiarowg strukture zaleznosci C-vine i D-vine. Podczas wy-
znaczania struktury C-vine i D-vine parametry dla kopuli dwuwymiarowych sg
wybrane metodg najwigkszej wiarygodnosci, a najlepsza kopula dwuwymiarowa
jest wybrana z wykorzystaniem kryterium logarytmu wiarygodnosci.

Problem wyboru porzadku w drzewie 7 jest sprowadzony do problemu ko-
miwojazera. Konstruujemy graf pelny wazony, ktorego wierzchotkami sg
zmienne losowe L,...,Ls opisujace moduly ryzyka. Nastepnie do kazdej
krawedzi faczacej wierzchotki przypisujemy wagi, obliczajac 1-|7; ;| dla
i, je€{l,2,3,4,5}. Wyznaczamy najkrotsza droge zaczynajaca si¢ z kazdego
wierzchotka, a nastepnie sposrod najkrotszych drog z kazdego wierzchotka wy-
bieramy t¢ najkrotszg. Po wybraniu porzadku w drzewie pierwszym modelujemy
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Health, Couterp.

BB1 90(-0,11)

t(0,19)

N(0,45)

BBS(0,22)

Market, Life

Couterp.,Non.Life

SBB7(0,06)

Non.Life, Market

Rysunek 4. Drzewo drugie D-vine

Zrodho: opracowanie whasne.

C90(~0,04)
N(0,16)

Rysunek 3. Drzewo pierwsze D-vine

Zrodho: opracowanie whasne.

strukture D-vine, ktoéra jest przedstawiona na rysunkach 3—6. Na krawedziach
drzew sg zapisane dopasowane kopule dwuwymiarowe, a w nawiasach okrag-
tych wartosci wspotczynnika 7 Kendalla dla dobranej kopuli. Dopasowane
kopule w drzewie pierwszym to: kopula t-Studenta, BB8-kopula Joe-Franka,
N-kopula Gaussa. Nastepnie z wyznaczonych kopuli losuje si¢ obserwacje, ktore
trafiajg do wierzcholkow drzewa T,. Dla kazdej krawedzi dobieramy rodziny
kopuli: C90-kopula Claytona obrécona o 90°, BB1 90-kopula Claytona-Gumbe-
la obrécona o 90°, SBB7-kopula Joa-Claytona obrocona o 180°.

Rozwazajac wierzchotki Market,Life oraz Non.Life,Market drzewa T,, wy-
znaczamy kopule warunkowsg, w ktorej zmienne warunkowane to Life i Non.
Life, natomiast zmienng warunkujaca jest Market. Nastgpnie z wyznaczonej ko-
puli warunkowej o etykiecie Life,Non.Life;Market losujemy obserwacje, ktore
trafiaja do wierzchotka w drzewie T5. Postgpujac analogicznie, wyznaczamy
obserwacje dla pozostalych wierzchotkéw drzewa T;. Nastepnie dla kazdej kra-

| Non.Life,Health; Couterp. |

| Life, Couterp.; Market,Non.Life |

BB7(0,13)

BB8(0,08)

| Market, Couterp.; Non.Life |

N(0,19)

| Life,Non.Life; Market |

Rysunek 5. Drzewo trzecie D-vine

Zrodto: opracowanie wlasne.

Market,Health; Non.Life, Couterp.

Rysunek 6. Drzewo czwarte D-vine

Zrodto: opracowanie whasne.
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wedzi drzewa T dobieramy kopule warunkowe: N-kopulg Gaussa i BB7-kopule
Joe-Claytona. Kopula, ktora zostata wybrana dla krawedzi miedzy wierzchot-
kami Life,Non.Life;Market i Market, Couterp.;Non.Life, to kopula warunkowa,
w ktorej zmiennymi warunkujacymi sa Market,Non.Life, natomiast zmiennymi
warunkowanymi — Life, Couterp. Podobnie jest wyznaczana kopula dla drugiej
krawedzi. Z dobranych kopuli losujemy obserwacje, ktore trafiaja do wierzchot-
kow drzewa T,. W drzewie T, dobierana jest kopula warunkowa BBS8-kopula
Joa-Franka. Zmiennymi warunkujacymi w tej kopuli sg Non.Life, Couterp., nato-
miast zmiennymi warunkowanymi — Market, Life,Health.

Nastegpnie dopasowana jest struktura C-vine, w ktdérej do wyznaczenia korze-
nia w drzewie 7| jest wykorzystana macierz wartosci bezwzglednych 7 Ken-
dalla. Korzeniem w drzewie T, jest zmienna Couterp., a na krawedziach drze-
wa umieszczamy dopasowane kopule 1 wartosci wspotczynnika 7 Kendalla dla
dobranych kopuli. Dopasowane kopule w drzewie 7| to: t-kopula t-Studenta,
SBB1-kopula Claytona-Gumbela obrocona o 180°, BB8-kopula Joa-Franka
i N-kopula Gaussa. Nastepnie z dopasowanych kopuli dla krawedzi drzewa T
losujemy obserwacje, z ktorych wyznaczamy macierz warto$ci bezwzglednych
7 Kendalla, na podstawie ktorej wybrany jest korzen drzewa T,. W korzeniu

Couterp.,Health

BB7(0,11)

Couterp.,Life

SBBS(0,13)

SBB1(0,15)
Couterp., Market

N(0,45)

BBS(0,19)

BBS(0,13)

Rysunek 7. Drzewo pierwsze C-vine

Zrodlo: opracowanie wiasne.

| Non.Life, Couterp.

Rysunek 8. Drzewo drugie C-vine

Zrodto: opracowanie wlasne.

drzewa T, sa umieszczone obserwacje z kopuli wyznaczonej miedzy moduta-
mi Couterp. 1 Market. Nastgpnie dla kazdej krawedzi drzewa T, sa wyznaczone
kopule warunkowe: BB7-kopula Joa-Claytona, BB8-kopula Joa-Franka i SBB&-
-kopula Joa-Franka obrocona o 180°.
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Z kopuli wyznaczonych dla krawedzi w drzewie T, s3 wylosowane obser-
wacje, z ktorych jest wyznaczona macierz bezwzglednych wspotczynnikow 7
Kendalla i na jej podstawie jest wybrany korzen dla drzewa T5. Korzeniem jest

| Market,Life; Couterp. |

| Non.Life,Health; Market, Couterp. |

N(-0,15)

| Non.Life, Market,; Couterp. |

BB8(0,08)
t(-0,14)
Market,Health; Couterp. | Non.Life,Life; Market, Couterp.
Rysunek 9. Drzewo trzecie C-vine Rysunek 10. Drzewo czwarte C-vine
Zrodto: opracowanie whasne. Zrédto: opracowanie whasne.

kopula warunkowa Non.Life, Market; Couterp. Dla kazdej krawedzi drzewa T s3
wyznaczone kopule warunkowe: N-kopula Gaussa i t-kopula t-Studenta. Na-
stepnie z tych kopuli sa wylosowane obserwacje, ktore trafiaja do wierzchot-
kow drzewa T,. Wierzchotki drzewa 7, sa potaczone krawedzia, dla ktorej wy-
znaczamy warunkowg kopule dwuparametryczna, kopulg BB8-Joa-Franka.

Po wyznaczeniu gestosci dla kaskad C-vine i D-vine wyznaczana jest warto$¢
BSCR oraz efekt dywersyfikacji.

Dla zatozonych zmiennych losowych w tabeli 2 wyznaczono wartosci BSCR

i efektu dywersyfikacji:

1. Za pomocg formuty standardowe;j:

— zakladajac macierz korelacji dang przez tworcow dyrektywy,

— zaktadajac niezalezno$¢ miedzy zmiennymi losowymi opisujagcymi moduly
ryzyka (wartos$ci korelacji migdzy wszystkimi modutami ryzyka sg rowne 0),

— zakladajac pelng zalezno$¢ liniowa migdzy zmiennymi losowymi opisujacy-
mi moduty ryzyka (warto$ci korelacji pomigdzy wszystkimi modulami ryzy-
ka sa rowne 1).

2. Przy zatozeniu braku informacji na temat zalezno$ci. W tym przypadku
wyznaczono przedziaty, zgodnie ze wzorem (7) z wykorzystaniem algoryt-
mu ARA.

3. Wyznaczajac strukture zaleznosci za pomocg C-vine i D-vine.
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Tabela 3. Warto$ci BSCR i efektu dywersyfikacji dla zalozonych zmiennych

losowych
Struktura zalezno$ci BSCR (w min USD) Efekt dywersyfikacji

Formuta standardowa 3032 0,35
Niezalezno$¢ liniowa zmiennych L, 2640 0,43

Petna zalezno$¢ liniowa zmiennych Z, 4650 0

VaR,, (L) 364 -0,27

@ (L) 5913 0,92

C-vine 2750 0,41
D-vine 2627 0,44

Zrédto: opracowanie wiasne.

Otrzymane wyniki prezentuje tabela 3.

Zaktadajac, ze Lj,...,Ls majg wiclowymiarowy rozklad normalny, a za-
leznosci migdzy rozkladami brzegowymi L, sa opisane w macierzy korelacji
danej przez tworcow dyrektywy (tabela 1), BSCR jest wyznaczony zgodnie
ze wzorem (3). Otrzymany BSCR wynosi 3032 min USD, a efekt dywer-
syfikacji jest rowny 0,35. Dalej wyznaczany jest przedzial mozliwych BSCR

0,95
0,92
A
%
g 0,44
_5 8:3; 0,43 Struktura zaleznoS$ci
]
&
(]
2
i
s
= 0 0
—0,27
-0,30 .
. ——=—=- C-vine
Algorytm Macierz e D-vine
ARA korelacji —FS

Rysunek 11. Efekt dywersyfikacji dla réznych struktur
zaleznoSci

Zroédto: opracowanie wlasne.
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w zaleznosci od wyboru macierzy korelacji. W badaniu rozpatrujemy macie-
rze, w ktorych wartosci korelacji naleza do przedzialu od 0 do 1. W zalezno-
$ci od wyboru macierzy korelacji wartosci BSCR mieszcza si¢ w przedziale od
2640 min do 4650 mIn USD, co przektada si¢ na efekt dywersyfikacji w prze-
dziale od 0 do 0,43. Z uwagi na to, ze macierz korelacji uwzglednia jedynie
zaleznos$ci o charakterze liniowym, przyjmujemy zatozenie o braku jakichkol-
wiek informacji odno$nie do struktury zaleznosci migdzy modutami ryzyka, a do
wyznaczenia BSCR wykorzystujemy algorytm ARA. BSCR znajduje si¢ w prze-
dziale od 364 mIn do 5913 mIn USD, co przeklada si¢ na efekt dywersyfikacji
w przedziale od —0,27 do 0,92. Przy wykorzystaniu do wyznaczenia struktury
zaleznos$ci kaskady kopuli C-vine BSCR jest na poziomie 2750 mln USD, co
przektada si¢ na efekt dywersyfikacji na poziomie 0,41, a przy wyborze do opisu
struktury zaleznos$ci kaskady D-vine BSCR jest rowny 2627 mln USD i efekt
dywersyfikacji jest na poziomie 0,44. Wyniki sg zobrazowane na rysunku 11.
Efekt dywersyfikacji otrzymany przy uzyciu FS jest w polowie mozliwych do
osiagnigcia efektow dywersyfikacji, jesli uwzglednimy wybor zaleznosci miedzy
modutami ryzyka ubezpieczyciela. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze otrzymany
efekt dywersyfikacji dla zaleznosci modelowanej za pomocg kaskady kopuli D-
-vine nie miesci si¢ w przedziale mozliwych efektow dywersyfikacji otrzyma-
nych przy uwzglednieniu jedynie zaleznosci liniowych. Roznica miedzy efektem
dywersyfikacji otrzymanym dla FS a efektem dywersyfikacji otrzymanym dla
kaskady D-vine wynosi 9 punktow procentowych.

W artykule zaprezentowano wykorzystanie kaskad kopuli do modelowania za-
leznosci migdzy modutami ryzyka ubezpieczyciela, zarowno od strony metodo-
logicznej, jak i empirycznej. Przyjeto arbitralnie rozktady dla modutéw ryzyka
1 wyznaczono przedziat mozliwych do otrzymania BSCR, zaktadajac, ze zalez-
nosci miedzy modutami ryzyka sg opisane korelacja liniowa. Korzystajac z al-
gorytmu ARA, wyznaczono przedzial mozliwych do otrzymania BSCR, przy
zatozeniu braku jakichkolwiek informacji na temat struktury zaleznosci. Wy-
korzystujac kaskady D-vine, otrzymano warto$¢ efektu dywersyfikacji spoza
przedziatu mozliwych do otrzymania efektow dywersyfikacji dla liniowej struk-
tury zalezno$ci.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze efekt dywersyfikacji ryzyka ubez-
pieczyciela zalezy glownie od wilasciwie zidentyfikowanej struktury zalezno$ci
miedzy agregowanymi modutami ryzyka. Wykorzystanie w formule standardo-
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wej korelacji liniowej jest niewystarczajace, poniewaz opisuje jedynie zalezno$ci
liniowe miedzy modutami ryzyka ubezpieczyciela, ktére — jak pokazuja przepro-
wadzone badania — w rzeczywistosci mogg by¢ znacznie inne. Tworcy dyrekty-
wy zachegcaja zaktady ubezpieczen do tworzenia cze¢sciowych lub pelnych mode-
li wewnetrznych, ktore doktadniej odzwierciedla profil ubezpieczyciela.

Przeprowadzone badania pokazujg, ze do modelowania struktury zaleznosci
miedzy modutami ryzyka w modelach wewnetrznych odpowiednim narzedziem
s kaskady kopuli.
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Zaktady ubezpieczen petnig wazng funkcje inwestorow w gospodarce ekono-
micznej danego panstwa i §wiata!. W Europie w 2019 r. odnotowano 3906 za-
ktadow ubezpieczen, a w Polsce 58. Wybor najlepszego zaktadu i ocena towa-
rzystwa wedhug kilku kryteriow jednoczesnie, np. pod wzgledem popularnosci
(popytu na produkty), wyptacalnosci lub kondycji finansowej, wymaga badania
wielu wskaznikow, a wigc zastosowania metod analizy wielowymiarowej (AW).

Przedmiotem badania byly towarzystwa ubezpieczeniowe prowadzace dzia-
falnos$¢ w dziale II ubezpieczen w Polsce w 2019 r. Celem badania byta ocena
kondycji finansowej zaktadow ubezpieczen wedtug wielu wskaznikoéw technicz-
no-ubezpieczeniowych jednoczesnie za pomocg wybranych metod porzadkowa-
nia liniowego i rzeczywistych danych statystycznych. Dodatkowym celem byta
analiza doboru i transformacji zmiennych opisujacych towarzystwa oraz analiza
wynikow rangowania.

Metody badawcze to statystyczne metody AW: dobor zmiennych (statystycz-
nych i diagnostycznych) do badania, ich transformacja i unormowanie oraz wie-
lowymiarowa analiza porownawcza (WAP): metody porzadkowania liniowego
(metoda wzorca i metody bezwzorcowe — metody sum i dystansu). W pracy wy-
korzystano rzeczywiste dane opublikowane przez Polska Izb¢ Ubezpieczen.

Postawiono nastepujace hipotezy badawcze:

H1: Ocena kondycji finansowej towarzystw ubezpieczen wedlug wielu
wskaznikdéw techniczno-ubezpieczeniowych jednoczesnie zalezy od wy-
boru zmiennych diagnostycznych i wybranej metody porzadkowania li-
niowego.

H2: Ranking zaktadow ubezpieczen wedlug metod porzadkowania liniowego
nie zalezy od wyboru funkcji porzadkujacej i sposobu transformowania
zmiennych diagnostycznych.

Rozdziat zostat podzielony na cztery czgsci. W pierwszej zaprezentowano
ide¢ i taksonomi¢ metod porzadkowania liniowego. W drugiej przedstawiono
podstawy teoretyczne doboru cech badawczych i diagnostycznych, ich waze-
nie, rodzaj i transformacj¢. W cze$ci trzeciej opisano zastosowane metody ba-
dawcze. Czes¢ czwartg poswigcono wynikom przeprowadzonych analiz staty-
stycznych.

I W Europie w 2019 r. taczna warto$¢ portfela inwestycyjnego towarzystw ubezpieczeniowych
(total value of insurers’ investment portfolio) wynosita 10,43 bln EUR, a taczna skladka przypisa-
na brutto na krajowych rynkach (gross direct premiums written on domestic market) 1,25 bln EUR
(Insurance Europe, 2021a). Najwigkszy przypis sktadki brutto odnotowano w Wielkiej Brytanii
(264 mld EUR - 21% udzial w rynku), Francji (224 mld EUR — 18% udziat w rynku) i Niemczech
(217 mld EUR — 17% udziat w rynku) (Insurance Europe, 2021b).



120 Anna Gierusz, Agnieszka Pobtocka

Metody porzadkowania obiektow nalezg do metod wielowymiarowej analizy
porownawczej (Hellwig, 1981, s. 48) i metod taksonomicznych (Bak, 2016,
s. 24; Pociecha Podolec, Sokotowski i Zajac, 1988, s. 17). Metody te porzad-
kuja obiekty wielowymiarowe wedlug pewnej miary, dziela si¢ na liniowe
i nieliniowe. W metodach liniowych miarg jest funkcja liniowa, a w meto-
dach nieliniowych — miara podobienstwa obiektow (np. odlegtosci lub blisko-
$ci). Obie miary pozwalaja grupowac obiekty, ale tylko metody liniowe usta-
lajg hierarche obiektéw (Panek i Zwierzchowski, 2013, s. 57; Siedlecka, 1998,
s. 115)2.

Metode porzadkowania liniowego (MPL) jako metode taksonomiczng zapre-
zentowat po raz pierwszy w 1967 r. Zdzistaw Hellwig (Bak, 2018, s. 23; Hell-
wig, 1967, 1968). MPL na gruncie teorii decyzji zdefiniowali w 1980 r. Ching-
-Lai Hwang i Kwangsun Yoon jako technique for order preference by similarity
to ideal solution (TOPSIS) (Bak, 2016, s. 5-6, 2018, s. 4; Hwang i Yoon,
1981). Gléwnym celem tej metody jest okreslenie hierarchii (tzw. porangowa-
nie) obiektow wielowymiarowych wedtug pewnej liniowej funkcji (wypadkowej
wielu zmiennych), tzw. miary syntetycznej (zmiennej agregatowej, indykatora)>.
MPL takze pozwala pogrupowaé obiekty*.

Metody porzadkowania liniowego dziela si¢ na metody bezwzorcowe 1 wzor-
cowe (Balicki, 2013, s. 318; Panek i Zwierzchowski 2013, s. 58; Siedlecka, 1998,
s. 119). W bezwzorcowych (np. rang’, sum®, sumy punktow, dystanséw) miarg
porzadkujaca obiekty jest niemalejgca funkcja wypadkowa transformowanych
zmiennych diagnostycznych, np. suma, $rednia arytmetyczna, geometrycz-
na lub harmoniczna (Balicki 2013, s. 330; Grabinski, 1984; Malina i Wanat,
1995). W metodach wzorcowych miarg tg jest tzw. miara rozwoju’, wyznaczana
na podstawie idealnego obiektu (wzorca) i podobienstwa innych obiektéw do
niego (np. mierzonego odlegloscig euklidesowa). W pierwotnej metodzie Hell-
wiga miara rozwoju nie byta unormowana na przedziale [0; 1], wigc szukano

2 Metody nieliniowe nie sg przedmiotem dalszej analizy.

3 Funkcja ta spetnia postulaty uporzadkowania (Perkal, 1967, za: Balicki, 2013, s. 318) i nie
jest bezposrednio obserwowalna, ale jej realizacje sa obserwowalne jako zmienne diagnostyczne
(Bak, 2018, s. 25).

4 Grupowanie obiektow nie jest przedmiotem dalszej analizy.

> W metodzie rang zmienne sg wyrazone w skali porzadkowej i musza by¢ stymulantami
(Panek i Zwierzchowski, 2013, s. 64—65).

% W metodzie sum zmienne sa wyrazone w skali ilorazowej lub przedzialowe;j i sa normalizo-
wane przez unitaryzacje (Panek i Zwierzchowski, 2013, s. 66).

7 Nazywana taksonomiczng miarg rozwoju Hellwiga, gdyz pierwotnie byla zastosowana do
rozwoju gospodarczego (Siedlecka, 1998, s. 120).
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innych — unormowanych®, np. miary zaproponowanej przez Andrzeja Mtoda-
ka’ czy uogodlnionej miary odlegtoéci Marka Walesiaka!® (Kowalewski, 1993,
za: Balicki, 2013, s. 318-319; Siedlecka, 1998, s. 120; Panek 1 Zwierzchowski,
2013, s. 69 1 71, Walesiak, 2016, s. 4043, 83-88).

Metody porzadkowania liniowego sa popularne (Jajuga 1987; Panek i Zwierz-
chowski, 2013; Walesiak, 1993), gdyz znajduja szerokie zastosowanie w prakty-
ce, np. do rangowania krajow czy przedsigbiorstw. Ich zwolennicy podkreslaja,
ze to proste metody WAP, ktore w zrozumiaty sposodb pozwalaja ustala¢ hie-
rarchi¢ badanych obiektow. Ich krytycy zarzucaja im nadmierny subiektywizm,
np. przy wyborze zmiennych czy funkcji porzadkujacych (Bak, 2018). Dla pol-
skiego rynku ubezpieczen metody te stosowali m.in. Marta Borda (2005), Mag-
dalena Chmielowiec-Lewczuk (2014), Anna Jedrzychowska i Ewa Poprawska
(2009), Bogdan Jurkiewicz i Ewa Wycinka (2003), Patrycja Kowalczyk-Lizak
(2002) oraz Tomasz Michalski (2001).

Z ,wielkich zbioréw danych”, tzw. Big Data (Marz i Warren, 2016, s. 20), kon-
struuje si¢ modele statystyczne i ekonometryczne opisujace zjawiska spoleczno-
-ekonomiczne. W budowanych modelach (spetniajacych zatozenia statystyczne,
stochastyczne 1 posiadajacych dobre wtasciwosci prognostyczne) czesto weryfi-
kacja prognozy ex post okazuje si¢ niezadowalajgca. Moze to wynika¢ z nieod-
powiedniego doboru zmiennych (Panek i Zwierzchowski, 2013, s. 18), gdyz ich
wybor jest wazng i trudng decyzja, od ktorej zalezy wiarygodnos¢ wynikéw ba-
dan (Walesiak, 2006, s. 188, za: Tarka, 2012, s. 47).

Cechy (zmienne) badawcze w metodach porzadkowania liniowego to
tzw. zmienne statystyczne (potencjalne zmienne diagnostyczne). Powinny one
by¢ m.in. dostgpne, kompletne i ekonomiczne. Pozadane jest rowniez, aby
byly mierzalne (tzw. cechy twarde). Zmienne diagnostyczne to najwazniejsze
ze zmiennych statystycznych. Ich dobor powinien by¢ réznorodny, ale niezbyt
liczny, gdyz zbyt maly lub zbyt duzy utrudnia (czasem uniemozliwia) poprawng
taksonomi¢ (Michalski, 2001, s. 17). Jezeli zmiennych jest niewiele (kilkana-

8 W metodzie wzorcowej TOPSIS (Hwang i Yoon, 1981) miare porzadkujaca unormowang na
przedziale [0; 1] wyznacza si¢ na podstawie odlegltosci od wzorca (obiektu najlepszego — wzorca
pozytywnego) i antywzorca (obiektu najgorszego — wzorca negatywnego).

 Wykorzystuje ona miary pozycyjne do normalizacji zmiennych.

10\ tej metodzie funkcja porzadkujacg jest uogolniona miara odlegtoéci; nominanty maja by¢
przeksztatcone w stymulanty; zmienne diagnostyczne powinny by¢ w skali co najmniej porzadkowe;.
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scie), to do badania mozna wybra¢ wszystkie. Jednak gdy zmiennych jest duzo,
to nalezy wybra¢ tylko odpowiednie wedlug kryteriow statystycznych i/lub
niestatystycznych lub wedtug ich uniwersalno$ci, zmiennosci i waznosci (Pa-
nek i Zwierzchowski, 2013, s. 20; Siedlecka, 1998, s. 116). Wérdéd wybranych
zmiennych diagnostycznych preferowane sa wskazniki nat¢zenia badanych zja-
wisk. W praktyce laczy si¢ wymienione dwa podejscia i najczesciej najpierw ko-
rzysta si¢ z kryteridow niestatystycznych, a nastepnie ze statystycznych (Michal-
ski, 2001, s. 34-36; Tarka, 2012, s. 50-51). W dodatku przyjmuje sie, ze liczba
zmiennych powinna by¢ jak najmniejsza przy jak najwiekszym zasobie informa-
cji (Zelas, 2002, za: Tarka, 2012, s. 49).

Kryteria niestatystyczne (subiektywne, tzw. metody eksperckie, heury-
styczne) bazuja na merytorycznej wiedzy i opinii ekspertow!! (Michalski,
2001 s. 33; Pajewska, 2001 s. 31-33). Kryteria statystyczne (obiektywne) ko-
rzystajg z miar statystycznych (np. wspotczynnika korelacji i pojemnosci in-
formacyjnej; wspotczynnika zmiennosci [warto$ci informacyjnej — zdolnosci
dyskryminacyjnej] czy wspdtczynnika asymetrii'?) i z procedur numerycz-
nych. Przyjmuje si¢ w nich np., ze zmienne diagnostyczne maja wysoka po-
jemno$¢ informacyjng'® i charakteryzuja sie duza zmienno$cia — wartoscia
informacyjng, gdyz mata nie wnosi istotnych informacji (Nowak, 1997, s. 12;
Siedlecka, 1998, s. 118). Wybrane zmienne powinny m.in. dobrze dyskrymi-
nowac obiekty, by¢ stabo skorelowane migdzy sobg (informacje komplemen-
tarne), a silnie skorelowane z cechami odrzuconymi (informacje substytucyj-
ne), jak np. w parametrycznej procedurze Hellwiga (Nowak, 1997, s. 111 19;
Tarka, 2012, s. 48 i 50).

Okreslenie rodzaju (charakteru) zmiennych to zaklasyfikowanie ich do jed-
nej z trzech grup: stymulant, destymulant i nominant. Pierwsze sg ,,pozytywne”
(wysokie warto$ci sg pozadane, niskie nie), drugie ,,negatywne” (niskie warto-
$ci sa pozadane, wysokie nie) (Hellwig, 1968), a trzecie ,,neutralne” (pozadane
sa konkretne wartosci, np. z pewnego przedziatu (Michalski, 2001, s. 20) i nie
wplywaja bezposrednio na badane zjawisko) (Borys, 1978)!4.

Wazenie zmiennych to okreslenie poziomu waznosci zmiennych przez nada-
nie im odpowiednich wag (powinny by¢ dodatnie i pozadane jest, aby sumowaty
si¢ do jednosci) (Panek 1 Zwierzchowski 2013, s. 29). Jesli wagi zmiennych sa
rowne, to wszystkie zmienne traktuje si¢ rtOwnowaznie.

W szczegolnosci metody ,,grupowego myslenia”: burza mozgdéw czy metoda delficka (an-
kietowa burza m6zgow).

12 Wspotczynnik asymetrii mozna wykorzysta¢ do okreslenia waznoéci cech (Siedlecka, 1998,
s. 116-117).

13 Sama pojemno$¢ informacyjna to niewystarczajace kryterium wyboru zmiennych, gdyz gru-
pa zmiennych silnie skorelowanych prezentuje t¢ sama informacje.

14 Szerzej: Walesiak (2016, s. 18).
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Transformacja zmiennych (nazywana normalizacja) to przeksztatcenie zmien-
nych w celu ujednolicenia ich charakteru i doprowadzenie ich do poréwnywal-
nosci, tak aby spetnione byly postulaty: jednolitej preferencji, addytywnosci,
statosci rozstepu i dodatnio$ci (Balicki, 2013, s. 256). Zalezy ona od charakteru
i skali pomiarowej zmiennych (Walesiak, 2016, s. 21) i opiera si¢ na miarach
klasycznych lub pozycyjnych (Balicki, 2013, s. 319-320; Michalski, 2001, s. 20;
Siedlecka, 1998, s. 116-119). Wyr6znia si¢ trzy etapy transformacji. Pierwszy —
stymulacja'® — to zamiana destymulant i nominant na stymulanty. Drugi — nor-
malizacja — to ujednolicenie jednostek pomiarowych, zakresu wartosci i zmien-
nosci zmiennych poprzez standaryzacje'S, unitaryzacje!” i przeksztalcenie ilora-

zowe!8. Trzeci etap to eliminacja ujemnych wartoéci'®.

Zmienne diagnostyczne w podejsciu statystycznym wybiera si¢ na podstawie
miar (np. pojemnosci i wartosci informacyjnej) lub procedur statystycznych. Po-
jemno$¢ informacyjng?® zmiennej okre$la sie za pomocg wspotczynnika korela-
cji tej zmiennej z pozostatymi. Zmienne o wspotczynniku korelacji wigkszym od
pewnej warto$ci krytycznej uwaza si¢ za silnie skorelowane i usuwa si¢ je z ba-
dania. Warto$¢ krytyczng ustala si¢ na pewnym poziomie, np. arbitralnie 0,5 lub
0,7%! lub korzystajac z metod statystycznych (Blalock, 1975, za: Balicki, 2013,
s. 34; Tarka, 2012, s. 51). W badaniu przyjeto poziom 0,7. Warto$¢ informacyjna
zmiennej okresla si¢ przez wspdtczynnik zmienno$ci (Makac i Urbanek-Krzysz-
tofiak, 2006, s. 70), ro$nie ona wraz z jego wartoscig. Zmienne o wartosciach

I5W stymulacji nalezy stosowa¢ jeden typ przeksztalcen (ilorazowe lub roznicowe) dla
wszystkich zmiennych w badaniu.

16 Metoda ta jest bardzo popularna. Nowe zmienne s3 niemianowane, nie s3 unormowane do
przedziatu [0; 1], jednak charakteryzuja si¢ jednakowa $rednig rowng O i zmiennoscia (warian-
cja) rowna 1.

17 Nowe zmienne sg niemianowane, nalezg do przedziatu [0, 1] i wszystkie majg rozstep row-
ny 1.

18 Nowe zmienne s3 niemianowane.

19 Ta transformacja zapewnia postulat dodatnioéci zmiennych.

20 Gwarantuje ona stabilno$¢ struktur (Siedlecka, 1998, s. 118), ro$nie wraz ze spadkiem kore-
lacji migdzy pozostatymi zmiennymi diagnostycznymi uzywanymi w badaniu i wraz ze wzrostem
korelacji migdzy zmiennymi izolowanymi z badania.

21 Jezeli progowa warto$¢ wspotczynnika korelacji jest rowna 0,7, to wspotczynnik determi-
nacji jest rowny 0,49 i wtedy jedna zmienna w 49% wyjasnia zmienno$¢ drugiej. Jesli warto$¢
wspolczynnika korelacji bedzie rowna 0,5, to tylko w 25% jedna zmienna wyjasnia zmiennos¢
drugiej. Szerzej: Blalock (1975).
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informacyjnych mniejszych (tzw. quasi-state) od pewnej matej wartosci progo-
wej usuwa si¢ z badania, np. 0,1-0,2 dla niematej lub 0,05 dla matej liczby cech
(Nowak, 1997, s. 12; Siedlecka, 1998, s. 116; Tarka, 2012, s. 49). W parame-
trycznej metodzie Hellwiga dobiera si¢ zmienne diagnostyczne nieskorelowane
(Hellwig, 1981). Z macierzy korelacji R wyznacza si¢ zmienng o najwickszej
pojemnosci informacyjnej, tzw. centralng R , ktorg opisuje kolumna o najwigk-

szej sumie warto$ci bezwzglednych wspolczynnlkow korelacji z wierszy R

. j ) =12,....m, (1)

R. —max{ ]} max Z‘

Jo J

m 1l
gdzie: ij = Zl‘rf’j"’ J,j=L2,....,m.
=

Dla zmiennej centralnej (kolumny ij) wyznacza si¢ tzw. zmienne satelitarne,

dla ktorych wartosci bezwzgledne Wspo(ﬂczynnikéw korelacji sg wigksze od usta-
lonej warto$ci progowej 7*:

> h =12, m )

Zmienna centralna i zmienne satelitarne tworza tzw. skupienie, czyli pod-
zbiér zmiennych podobnych, dopuszczonych do badania (Michalski, 2001,
s. 24). Zmienne poza skupieniem to tzw. zmienne izolowane (mato skorelowane,
ale o specyficznych informacjach). Dla utworzonego skupienia tworzy si¢ nowa
macierz korelacji, z ktorej wyznacza si¢ nowa zmienng centralng i nowe zmien-
ne satelitarne tworzace nowe skupienie, na podstawie ktoérego wyznacza si¢ ko-
lejne skupienie itd. Do koncowego zbioru zmiennych diagnostycznych nalezg
wszystkie zmienne centralne oraz izolowane??.

Przyktadem MPL jest bezwzorcowa metoda standaryzowanych sum (Balicki,
2013, s. 322). Zmienne diagnostyczne s3 w niej standaryzowane?® wedtug wzo-
row:

22 Wada tej metody jest to, ze uwzglednia tylko bezposrednia wspotzalezno$é zmiennych, po-
mijajac posrednie wspotzaleznoscei. Z tego powodu Andrzej Mlodak (2006, s. 31) proponuje, by
opiera¢ badanie na miarach pozycyjnych wspotczynnika korelacji, a Tomasz Panek i Jan Zwierz-
chowski (2013, s. 25) — na metodzie odwroconej macierzy korelacji.

23 Dla zmiennych o rozkladach symetrycznych korzysta sie z wyzej wymienionych miar kla-
sycznych, a dla zmiennych o rozkladach asymetrycznych stosuje si¢ przeksztalcenia oparte na
miarach pozycyjnych. Standaryzacja zmienia zalezno$ci migdzy nowymi zmiennymi a pierwotny-
mi, co powoduje popularno$¢ innych metod normalizacji (Balicki, 2013, s. 256; Michalski 2001,
s. 33).
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>-<

l

zj = ( ) . dla zmiennych pozytywnych (stymulant), 3)
X.—X.
z; ==L dla zmiennych negatywnych (destymulant), 4)
5 xj)
gdzie:
x; o warto$¢ j-tej zmiennej w i-tym obiekcie,
X;  to $rednia arytmetyczna wartosci j-tej zmiennej,

J
s(x j) to obcigzone odchylenie standardowe j-tej zmiennej

lub normalizowane przez unitaryzacje’* zgodnie z wzorami:
— dla stymulant:

, i=lL..,n j=1..,m, %)

gdzie
X to warto$¢ ] tej zmiennej w i-tym obiekcie (x to sty-
mulanta, x to destymulanta),
Z to znorrnahzowana wartos¢ j-tej zmiennej w i-tym obiek-
cie,
max {xl]} ,min {xy} to maksymalna i minimalna wartos¢ j-tej zmiennej w i-tym
! ! obiekcie.

Miarg porzadkujaca obiekty jest suma lub $rednia arytmetyczna:

m
m; =z, i=1,..,n, 7
=1
12 .
my=—> z;, i=L..n, )
mJ-:]

24 Unitaryzacja normuje zmienne na przedziale [0, 1], ale zmienia zalezno$ci miedzy nowymi
zmiennymi a pierwotnymi.
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gdzie:
z; to standaryzowana wartos¢ j-tej zmiennej w i-tym obiekcie,
n  to liczba obiektow,

m  to liczba zmiennych.

Inng MPL jest bezwzorcowa metoda dystanséw (Balicki, 2013, s. 332-333).
Zmienne s3 w niej normalizowane przeksztalceniem ilorazowym wedlug wzo-

row?:
X
z; = —__ dla zmiennych pozytywnych (stymulant), )
max (x;)
l
min (x. :
z; = ’x— dla zmiennych negatywnych (destymulant). (10)

Miarg porzadkujaca jest suma lub $rednia arytmetyczna, zgodnie ze wzorami
(7)1 (8).

Wzorcowa metoda porzadkowania liniowego jest metoda wzorca (Kowalew-
ski, 1993, za: Balicki, 2013, s. 318-322)*°. W niej zmienne s3 standaryzowane
lub normalizowane zgodnie z wzorami (3) i (5).

Miarg porzadkujaca jest dodatnia miara rozwoju okreslona na przedziale [0, 1]

Wzorem:

m, =1-—-, i=1...,n, (11)

wzorca opisujgca podobienstwo obiektéw (im mniejsza wartos¢, tym obiekt bar-
dziej podobny do wzorca),

obiektami (migdzy wzorcem a tzw. antywzorcem — obiektem o najgorszych war-

tosciach?’), z; to znormalizowana warto$¢ j-tej zmiennej w i-tym obiekcie,

25 Przeksztatcenie ilorazowe normuje zmienne i nie zmienia zalezno$ci pomiedzy zmiennymi,
tak jak standaryzacja, czy unitaryzacja.

26 Miara d,, ze wzoru (11) pierwotnie byla definiowana przez Hellwiga i nie byta unormowana
do jednosci (Hellwig, 1968; Siedlecka, 1998, s. 120).

27 Antywzorzec dla stymulant ma warto$ci najmniejsze, a dla destymulant najwieksze.
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zy; to znormalizowana warto$¢ wzorca (wartos¢ najlepsza) w j-tej zmiennej,
Z_g; to znormalizowana warto$¢ antywzorca (warto$¢ najgorsza) w j-tej zmien-
nej, p to liczba zmiennych.

Z kilku metod porzadkowania liniowego otrzymuje si¢ pewne rankingi obiek-
tow. Mozna zbadaé, czy uzyskane hierarchie s zgodnie uporzadkowane za po-
moca odpowiedniej miary wspotzaleznosci zaleznej od rodzaju zmiennych i ich
skali pomiarowej (np. uogdlnionego wspotczynnika korelacji, ktory dla zmiennych
w skali porzadkowej przyjmuje posta¢ wspotczynnika tau Kendalla, a dla zmien-
nych w skali ilorazowej lub przedzialowej — wspotczynnika korelacji liniowej Pe-
arsona czy wspotczynnika korelacji rang Spearmana dla zmiennych ilosciowych
lub jakosciowych w skali porzadkowej) (Maka¢ i Urbanek-Krzysztofiak, 2006,
s. 113-114 i 126-127; Kendall, 1955, s. 19 za: Walesiak, 2016, s. 40, 89)%.

Obiekty badania to 34 zaktady ubezpieczen prowadzace dziatalnos¢ ubezpiecze-
niowg w dziale II ubezpieczen w Polsce w 2019 r. Cechy zmienne to dane staty-
styczne — wskazniki techniczno-ubezpieczeniowe (materiat wtorny) opublikowa-
ne przez Polska Izbe Ubezpieczen w Raporcie rocznym 2019 (P1U, 2020) wedtug
stanu na koniec 31.12.2019 r. zgodnie z tabelg 1.

W celu zbadania wptywu zmiennych na wyniki przeprowadzono dwa bada-
nia. W pierwszym zmienne diagnostyczne (zmienne X1-X21 z tabeli 1) dobra-
no, stosujac tylko kryterium niestatystyczne — merytoryczne (wszystkie zmienne
statystyczne wybrane przez ekspertéw i publikowane przez PIU (2020), zmienne
s skorelowane). W drugim zastosowano kryteria merytoryczne (jak w badaniu
pierwszym) i statystyczne — skorzystano z metody parametrycznej Hellwiga.
W efekcie zmienne Z1-Z7 s3 nieskorelowane (tabela 2).

W celu zbadania, czy transformacja zmiennych wplywa na wyniki, wybrano
do analizy dwie metody bezwzorcowe (metodg sum i dystanséw) i jedng meto-
de¢ wzorcowa (metod¢ wzorca). W wazeniu zmiennych przyjeto, ze wszystkie
zmienne sg rowne, wigc ich wagi wynoszg 1. Normalizacj¢ zmiennych wykona-
no w metodzie sum przez standaryzacj¢ i dodatkowo przez unitaryzacje, w me-
todzie dystansow — przez przeksztalcenie ilorazowe, a w metodzie wzorca —
przez unitaryzacje i dodatkowo poprzez standaryzacje. Badano takze zaleznosc¢
sposobu normalizacji zmiennych od wybranych funkcji porzadkujacych: sumy

28 Wspoltczynnika korelacji rang Spermana nie nalezy stosowa¢ do badania zgodnosci
uporzadkowan obiektow w réznym czasie, gdyz wyniki nie beda miarodajne (Walesiak, 2016,
s. 89, 91).
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Tabela 1. Cechy zmienne — zmienne diagnostyczne

Nazwa Jedl?;St- Charakter I:liil::h;- I::i‘g;-

Sktadka przypisana brutto tys. zk S* X1 Z1
Odszkodowania i $wiadczenia wyptacone brutto tys. zt S X2 -
Techniczny wynik ubezpieczen tys. zt S X3 -
Koszty dziatalno$ci ubezpieczeniowe;j tys. zt D** X4 -
Koszty akwizycji tys. zt D X5 -
Koszty administracyjne tys. zt D X6 -
Otrzymane prowizje tys. zt S X7 72
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe brutto tys. zt S X8 -
Lokaty tys. zt S X9 -
Dochody z lokat tys. zt S X10 -
Rentowno$¢ z lokat % S X11 Z3
Wynik finansowy brutto tys. zt S X12 -
Wynik finansowy netto tys. zt S X13 -
Reasekuracja biema - gdzia} reasekuratorow tys. 7k S

w sktadce przypisanej brutto X14 -
Reasekuracja biema - gdzia} reasekuratorow % S

w sktadce przypisanej brutto X15 -
Wspolezynnik retencji % D X16 74
Wspotczynnik szkodowosci brutto % D X17 z5
Uit i bepiosmionsh |y, s s |z
Rentowno$¢ kapitatow wiasnych % S X19 z1
Rentowno$¢ majatku % S X20 -
Wskaznik zespolony % S X21 -

* S — stymulanta, ** D — destymulanta.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie (PIU, 2020).

Tabela 2. Wspolczynniki korelacji dla zmiennych diagnostycznych Z1-77 z tabeli 1

71 72 73 74 75 76 77
Z1 1,00
72 0,24 1,00
73 0,41 0,05 1,00
74 0,21 0,34 0,02 1,00
Z5 0,19 0,17 0,17 -0,29 1,00
Z6 0,01 0,00 0,01 0,09 0,64 1,00
Z6 0,27 0,39 0,33 0,01 0,10 0,01 1,00

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie (PIU, 2020).
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i $redniej arytmetycznej?® (w metodzie sum i dystanséw) oraz ilorazu odlegtosci
euklidesowej od wzorca i maksymalnej odleglo$ci migdzy obiektami (w meto-
dzie wzorca). Dodatkowo zbadano wptyw funkcji porzadkujacych na wyniki ba-
dania.

W pierwszym badaniu cechami diagnostycznymi byly wszystkie zmienne
X1-X21 z tabeli 1. Na poczatek sprawdzano, jak normalizacja zmiennych przy
danej funkcji porzadkujacej wptywa na wyniki rangowania (tabela 3).

Wyniki rangowania towarzystw ubezpieczeniowych z tabeli 3 roznig si¢
w zaleznos$ci od wybranej metody porzadkowania liniowego i sposobu norma-
lizacji zmiennych diagnostycznych (kolumny 2-9 w tabeli 3). W metodzie sum
dla danego sposobu normalizacji (standaryzacji i unitaryzacji, kolumny 2-3
i 4-5) oraz metodzie dystansow (kolumny 6—7) wyniki sa identyczne, tzn. nie
zalezg od wyboru funkcji porzadkujacej (Srednia arytmetyczna jest wprost pro-
porcjonalna do sumy wartosci zmiennych znormalizowanych). A zatem wyniki
rangowania zalezg od metody i sposobu normalizacji.

W pierwszej analizie na pierwszym miejscu w rankingach wedtug wszystkich
metod porzadkowania dla danych z 2019 r. odnotowano PZU SA, na drugiej
pozycji Warte SA (w metodzie sum przy standaryzacji i wzorca przy standa-
ryzacji) i Partnera SA (w metodzie dystansow), Generali SA (w metodzie sum
przy unitaryzacji i wzorca przy unitaryzacji), a na trzecim miejscu PKO TU SA
(w metodzie sum przy unitaryzacji), Warte SA (w metodzie wzorca przy unita-
ryzacji) i Generali SA (w metodzie sum przy standaryzacji, dystansow i wzorca
przy standaryzacji). Na ostatnim miejscu w rankingu znalazty si¢ towarzystwa
D.A.S. SA (w metodzie wzorca i sum) i Santander Aviva SA (w metodzie dy-
stansow). Wynik PZU SA nie dziwi, gdyz zaktad odnotowat w 2019 r. m.in. naj-
wigkszy przypis sktadki, najwigksze odszkodowania i §wiadczenia wyptacone,
wynik techniczny 1 wynik finansowy. Na drugiej lub trzeciej pozycji w rankin-
gach plasowat si¢ zaktad Generali SA i Warta SA. Jednak zadziwiajace jest dru-
gie miejsce w rankingach Partnera SA (z najnizszym przypisem sktadki brutto),
a takze najnizsze pozycje dla D.A.S. SA (ze stratg 5,7 mln zt) i Santander Aviva
SA (zysk 65 min zt), podczas gdy Nationale Nederlanden TU SA odnotowato
najwicksza strat¢ (ponad 12 min zt).

W badaniu drugim cechy diagnostyczne po opinii ekspertow (zmienne X 1-X21
z tabeli 1) poddano kryterium statystycznemu wedlug metody parametrycznej
Hellwiga. W efekcie ograniczono zbior zmiennych do siedmiu zmiennych diagno-
stycznych Z1-Z7 (tabela 1), ktore nie byly skorelowane miedzy soba (tabela 2).
Zastosowano MPL jak w badaniu pierwszym i wyniki badania przedstawiono
w tabeli 4.

29 Srednia arytmetyczna to najbardziej popularna miara przecigtnego poziomu badanego zja-
wiska (Makac¢ i Urbanek-Krzysztofiak, 2006, s. 53).
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Tabela 3. Ranking towarzystw ubezpieczeniowych prowadzacych dzialalno$¢
w Polsce w dziale II ubezpieczen w 2019 r. na podstawie zmiennych diagnostycznych
X1-X21 (wybranych wedlug kryterium merytorycznego) z tabeli 1

Metoda sem aystansow | waoren
Sposéb normalizacji
Towarzystwo . . . . unitary-| standa-
standaryzacja | unitaryzacja p. ilorazowe* zacja | ryzacja

Srednia| suma |Srednia| suma |Srednia| suma 0(;“::;%:_‘;12 .

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Allianz Polska SA 7 7 15 15 8 8 9 6
Aviva — Ogolne SA 22 22 25 25 23 23 22 25
Axa Ubezpieczenia SA 5 5 8 8 7 7 4 5
Compensa SA 11 11 11 11 11 11 10 10
Concordia Polska SA 18 18 17 17 22 22 16 18
Credit Agricole TU SA| 30 30 28 28 33 33 26 28
Cuprum TUW 33 33 32 32 26 26 33 33
D.A.S. SA 34 34 34 34 31 31 34 34
Ergo Hestia SA 4 4 18 18 5 5 8 4
Euler Hermes SA 15 15 9 9 20 20 15 16
Europa SA 26 26 26 26 29 29 23 19
Generali SA 3 3 2 2 3 3 2 3
Inter Polska SA 19 19 22 22 24 24 19 15
Interrisk SA 12 12 13 13 12 12 11 11
KUKE SA 21 21 19 19 18 18 18 22
Link4 SA 9 9 4 4 6 6 6 12
Medicum TUW 23 23 20 20 16 16 24 30
Nationale Nederlanden| 31 31 30 30 32 32 29 27

TU SA

Partner SA 24 24 21 21 2 2 28 23
PKO TU SA 6 6 3 3 28 28 5 7
Pocztowe TUW 20 20 14 14 15 15 17 21
Polski Gaz TUW 25 25 16 16 21 21 20 26
PTR SA 29 29 31 31 25 25 30 29
PZU SA 1 1 1 1 1 1 1 1
PZUW TUW 13 13 5 5 9 9 12 14
Saltus TUW 27 27 27 27 30 30 25 20
Santander Aviva SA 17 17 23 23 34 34 27 24
Signal Iduna Polska SA| 32 32 33 33 27 27 32 32
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cd. tabeli 3
Metoda sum Metodfl Metoda
dystansow wzorca
Spos6b normalizacji
Towarzystwo . . . . unitary-| standa-
standaryzacja | unitaryzacja p. ilorazowe* X .
zacja |ryzacja
srednia| suma |Srednia| suma |[§rednia| suma odleglos¢
od wzorca**
1 2 3 4 5 6 7 8 9
TUW TUW 14 14 10 10 14 14 14 13
TUZ TUW 8 8 13 13 13 9
Uniga SA 10 10 10 10 7 8
Warta SA 2 2 12 12 4 4 3 2
Wiener SA 16 16 24 24 17 17 21 17
Zdrowie SA 28 28 29 29 19 19 31 31

* Przeksztalcenie ilorazowe, wedlug wzorow (9) i (10).

** Wedhug wzoru (11).

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie (PIU, 2020).

Tabela 4. Ranking towarzystw ubezpieczeniowych prowadzacych dzialalno§é
w Polsce w dziale II ubezpieczen w 2019 r. na podstawie zmiennych diagnostycznych
7Z1-Z7 (wybranych wedlug kryterium statystycznego — parametrycznej metody

Hellwiga) z tabeli 1

Metoda sum aysamin | wiorea
Sposob normalizacji
Towarzystwo . . . . unitary-| standa-
standaryzacja | unitaryzacja | p. ilorazowe* zacja | ryzacja
Srednia| suma |§rednia| suma |Srednia| suma 0(?3:;%2?* "
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Allianz Polska SA 8 8 10 10 7 7 9 8
Aviva — Ogolne SA 26 26 24 24 19 19 25 25
Axa Ubezpieczenia SA 7 7 7 7 11 11 4 9
Compensa SA 14 14 13 13 10 10 10 13
Concordia Polska SA 19 19 18 18 20 20 16 22
Credit Agricole TU SA 27 27 27 27 33 33 27 27
Cuprum TUW 32 32 30 30 27 27 32 31
D.A.S. SA 34 34 34 34 28 28 34 33
Ergo Hestia SA 6 6 6 6 4 4 7 7
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cd. tabeli 4
Metoda sum aystansiw | weoren
Spos6b normalizacji
Towarzystwo . . . . unitary-| standa-
standaryzacja | unitaryzacja | p. ilorazowe* zacja | ryzacja
Srednia| suma [Srednia| suma |Srednia| suma oé)(::;(g):'(zé* .
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Euler Hermes SA 12 12 11 11 25 25 11 14
Europa SA 25 25 26 26 29 29 26 21
Generali SA 5 5 2 2 3 3 1 3
Inter Polska SA 18 18 20 20 22 22 17 11
Interrisk SA 16 16 15 15 9 9 12 17
KUKE SA 24 24 23 23 17 17 22 26
Link4 SA 9 9 5 5 5 5 8 16
Medicum TUW 30 30 28 28 21 21 29 34
Nationale Nederlanden 29 29 32 32 32 32 28 28
TU SA

Partner SA 2 2 8 8 1 1 19 2
PKO TU SA 3 3 1 1 30 30 2
Pocztowe TUW 21 21 17 17 18 18 18 24
Polski Gaz TUW 20 20 19 19 24 24 21 23
PTR SA 31 31 31 31 23 23 30 29
PZU SA 1 1 3 3 2 2 3 1
PZUW TUW 13 13 12 12 14 14 15 18
Saltus TUW 23 23 25 25 31 31 24 15
Santander Aviva SA 15 15 21 21 34 34 23 12
Signal Iduna Polska SA 33 33 33 33 26 26 33 32
TUW TUW 17 17 16 16 15 15 13 19
TUZ TUW 4 4 4 4 8 8 5 5
Uniga SA 11 11 9 9 12 12 6 10
Warta SA 10 10 14 14 6 6 14 6
Wiener SA 22 22 22 22 13 13 20 20
Zdrowie SA 28 28 29 29 16 16 31 30

* Przeksztatcenie ilorazowe wedtug wzorow (9) i (10).
** Wedhug wzoru (11).

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie (PIU, 2020).
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Wyniki rangowania z tabeli 4 réznig si¢ w zaleznosci od wybranej metody
porzadkowania liniowego i sposobu normalizacji zmiennych diagnostycznych
(kolumny 2-9). W metodach bezwzorcowych dla danego sposobu normalizacji
(standaryzacji, unitaryzacji, przeksztalcenia ilorazowego) wyniki sa identyczne,
tzn. nie zalezg od wyboru funkcji porzadkujacej (kolumny 2—7). W metodzie wzor-
cowej hierarchie r6znig si¢ w zaleznosci od sposobu normalizacji (kolumny 8-9).
A zatem wyniki rangowania zaleza od wybranej metody oraz sposobu normaliza-
cji. Oznacza to, ze transformacja zmiennych wptywa na wyniki rangowania.

W drugiej analizie na pierwszym miejscu nie odnotowano jednego zakla-
du we wszystkich badanych metodach. Na pierwszej pozycji w rankingach dla
danych z 2019 r. znalazty sie: PZU SA (w metodzie sum przy standaryzacji
i wzorca przy standaryzacji), PKO TU SA (w metodzie sum przy unitaryzacji),
Partner SA (w metodzie dystansow) i Generali SA (w metodzie wzorca przy
unitaryzacji), na drugim miejscu PZU SA (w metodzie dystansow), PKO TU
SA (w metodzie wzorca przy unitaryzacji), Generali SA (w metodzie sum przy
unitaryzacji) i Partner SA (w metodzie sum przy standaryzacji i wzorca przy
standaryzacji), a na trzeciej pozycji PZU SA (w metodzie sum przy unitaryzacji
i metodzie wzorca przy unitaryzacji), PKO TU SA (w metodzie sum przy stan-
daryzacji) i GeneraliSA (w metodzie dystanséw i wzorca przy standaryzacji). Na
ostatnim miejscu w rankingu znalazly si¢ towarzystwa: D.A.S. SA (w meto-
dzie sum i wzorca przy unitaryzacji), Medicum TUW (w metodzie wzorca przy
standaryzacji), Santander Aviva S.A. (w metodzie dystansow). Wyniki dla PZU
SA, Generali SA i PKO TU SA nie dziwia, gdyz to jedne z najwigkszych towa-
rzystw ubezpieczeniowych. Jednak pierwsza i druga pozycja dla Partnera SA
zaskakuje, gdyz firma odnotowata m.in. najnizszy przypis sktadki brutto. Najniz-
sze pozycje dla D.A.S. SA (strata — ponad 5,7 mln zt) i Medicum TUW (ponad
3 min zt straty) nie dziwia, jednak niski wynik dla Santander Aviva SA z ponad
65 min zt zysku trudno wytlumaczy¢.

Reasumujac, uzyskane hierarchie obiektoéw w badanych metodach dla r6znych
danych diagnostycznych (zdefiniowanych w tabeli 1) z tabeli 3 (X1-X21) i z ta-
beli 4 (Z1-Z7) r6znig si¢ istotnie, co $wiadczy, ze wyniki rangowania w meto-
dach porzadkowania liniowego zaleza od wyboru zmiennych diagnostycznych,
a takze od sposobu transformacji. Dla oceny wynikéw przeprowadzonej analizy
(weryfikacji, czy uzyskane wyniki sg podobne) obliczono wspotczynniki korela-
cji rang Spearmana badanych metod (na podstawie tabeli 4) i zaprezentowano je
w tabeli 5.

Z tabeli 5 wynika, ze dla uzyskanych wynikow rangowania istnieje pewna
zgodnos$¢ uporzadkowan obiektoéw, jednak na tej podstawie nie mozna stwier-
dzi¢, ze uzyskane hierarchie towarzystw sa podobne (identyczne beda dla wspot-
czynnika korelacji rownego 1). Wspolczynnik korelacji rang Spearmana okresla
pewna zgodnos¢ uporzadkowan. Na jego podstawie nie mozna okresli¢, ktora



134 Anna Gierusz, Agnieszka Pobtocka

Tabela 5. Wspélczynniki korelacji rang Spearmana dla metod porzadkowania
liniowego stosowanych do zmiennych Z1-Z7

Metoda, sposéb normalizacji,
miara porzadkujaca

||| D |G| 6 DO

Sum: standaryzacja, $rednia (1) 1,00

Sum: standaryzacja, suma (2) 1,00 | 1,00

Sum: unitaryzacja, suma (3) 0,97 | 0,97 | 1,00

Sum: unitaryzacja, $rednia (4) 0,97 | 0,97 | 1,00 | 1,00

Dystanséw: p. ilorazowe*, suma (5) 0,67 | 0,67 | 0,69 | 0,69 | 1,00
Dystanséw: p. ilorazowe, $rednia (6) | 0,67 | 0,67 | 0,69 | 0,69 | 1,00 | 1,00
Wzorca: unitaryzacja (7) 0,92 1 0,92 | 0,96 | 0,96 | 0,64 | 0,64 | 1,00
Wzorca: standaryzacja (8) 0,951 095 | 0,89 | 0,89 | 0,59 | 0,59 | 0,86 | 1,00

* Przeksztatcenie ilorazowe wedtug wzorow (9) i (10).

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie tabeli 4 i (PTU, 2020).

metode porzadkowania liniowego nalezy wybra¢ do analizy oraz czy istnieje
najlepsza metoda porzadkowania liniowego.

Podsumowanie

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze badane metody porzadkowania liniowe-
g0 rdznig si¢ miedzy sobg (sposobami wyboru zmiennych diagnostycznych oraz
ich transformacji). Uzyskane wyniki zalezg m.in. od wyboru zmiennych diagno-
stycznych, wybranej metody porzadkowania liniowego i zastosowanej transfor-
macji zmiennych. A zatem ocena kondycji finansowej zaktadu ubezpieczen na
podstawie analizy wielowymiarowej zalezy od wyboru zmiennych diagnostycz-
nych, sposobu ich normalizacji, zastosowanej metody porzadkowania. To po-
twierdza pierwsza hipotez¢ badawczg i zaprzecza drugiej. Rézne wyniki badania
wskazuja, ze nie mozna wskaza¢ jednego najlepszego towarzystwa ubezpieczen
wedhug kondycji finansowej dla wielu wskaznikow techniczno-ubezpieczenio-
wych jednoczesnie we wszystkich metodach porzadkowania liniowego. Mozna
jednak przy budowie rankingu dokona¢ wyboru zbioru zmiennych diagnostycz-
nych, metody porzadkowania liniowego i rodzaju normalizacji, co wplynie na
wyniki analiz. Jest to potwierdzenie tezy Karola Linneusza z 1737 r.: ,,Cata re-
alna wiedza, ktérg posiadamy, zalezy od metody, wedtug ktdérej odrézniamy to,
co jest podobne, od tego, co podobne nie jest” (Everitt, 1993, za: Balicki, 2013,
s. 205). Reasumujac, problem rangowania obiektow jest niezwykle istotny i wy-
maga kontynuacji badan w przysztosci.
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Abstract

The occurrence of risk in economic activity is a natural phenomenon that requires manage-
ment aimed at limiting the impact of risk materialization on the situation of enterprises. This
phenomenon refers also to small and medium-sized enterprises, which are an extremely key
element for the economy both in terms of the number of such entities, their role in generating
new jobs, but also the added value. Unfortunately, the problem of risk identification and man-
agement in SME companies is at a much lower level than in the case of large entities. There-
fore, in the case of small and medium-sized enterprises it seems crucial to have a proper ap-
proach to risk identification and management, especially in times of intensive changes in the
environment, which in turn may provide an opportunity for new areas of risk to appear. Stud-
ies have shown that entrepreneurs are slowly increasing their awareness of the possibility of
the occurrence of various types of risk and their consequences, but this increase is often selec-
tive. However, this is the basis for the development of appropriate mechanisms and proce-
dures that will allow to conduct business effectively and safely in a changing, often unpredict-
able environment in the future. The purpose of the study is an attempt to identify and assess
the various areas of risk encountered in the small and medium-sized enterprise sector and
their importance.
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Mate i $rednie przedsiebiorstwa (MSP) w kazdej gospodarce stanowia kluczo-
wy jej element, zarowno pod wzgledem liczebnosci, generowanych miejsc pracy
(ok. 70%), jak 1 wartosci dodanej (50—60%) (OECD, 2017, s. 6). Podobnie jak
inne podmioty na rynku funkcjonuja one w warunkach ryzyka, ktorego realiza-
cja w szczeg6lnosci przejawia si¢ poprzez zmniejszenie wartosci aktywow pod-
miotu badz poprzez utrat¢ przez niego okreslonych mozliwosci biznesowych
(Aven i Ortwin, 2009). Niejednokrotnie z uwagi na dotychczasowe doswiadcze-
nia, potencjal kadrowy i dostgp do zewnetrznych doradcow podmioty te cechu-
je mniej dojrzate podejScie do zagadnien zwigzanych z zarzadzaniem poszcze-
gblnymi rodzajami ryzyka niz podmioty duze. Istotny zatem w ich przypadku
staje si¢ odpowiedni stosunek do omawianych zagadnien, szczegdlnie w okre-
sach nasilajacych si¢ zmian w otoczeniu zewnetrznym, niosacych za sobg nowe,
dotychczas nieznane obszary ryzyka lub te, ktore ulegaja istotnym przeobraze-
niom. Mozna zatem powiedzie¢, ze walka z ryzykiem i zarzadzanie nim stano-
wig zasadniczy problem zaréwno spoleczny, jak i ekonomiczny w dziatalno$ci
wspotczesnych przedsigbiorstw.

Celem opracowania jest proba identyfikacji i oceny poszczegdlnych obsza-
réw ryzyka spotykanych w sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw oraz ukaza-
nie ich znaczenia. Podjgto probe stworzenia rankingu kluczowych rodzajow ryzyka
dla poszczegolnych respondentow objetych badaniem, odnoszac si¢ do problemow,
ktére moga si¢ pojawi¢ w otoczeniu zewngtrznym, jak i wewng¢trznym. Realizacja
celu wymagata wykorzystania metod opisowo-statystycznych, a w szczegolnosci
testu niezaleznosci chi-kwadrat Pearsona, pozwalajacych oceni¢, czy zaleznosci
lub réznice migdzy wybranymi cechami sg istotne statystycznie.

Ryzyko jest w zasadzie nieodtacznym elementem dziatalnosci kazdego przedsie-
biorstwa niezaleznie od kraju czy branzy. Jego istnienie wynika z koniecznoS$ci
podejmowania decyzji dotyczacych przysztosci na podstawie niepelnych infor-
macji. W obecnej sytuacji, kiedy firmy dzialajg w niestychanie dynamicznym
otoczeniu charakteryzujacym si¢ olbrzymia ztozonoS$cig i niepewnoscia zjawisk,
kluczowym zagadnieniem jest ustalanie obszarow wystepowania ryzyka, biezaca
kontrola sytuacji i skuteczne prognozowanie zagrozen (Dankiewicz i Szyman-
ska, 2020, s. 184—-186). W sytuacji niepewnosci osiaggnigcie pozadanego rezulta-
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tu zalezy nie tylko od dokonanych wyborow i podjetych dziatan, ale rowniez od
wielu czynnikéw znajdujacych sie poza kontrola decydentéw (Lisowski, 2010,
31-32). Posiadanie przez menedzeréw odpowiedniej wiedzy i kompetencji, kto-
re pozwola na sprawne radzenie sobie z otaczajagcym przedsigbiorstwo ryzykiem,
jest wiec konieczne do prowadzenia dziatalno$ci w sposob niezaktocony. Proces
zarzadzania ryzykiem jest zatem jednym z podstawowych i najwazniejszych we-
wnetrznych procesow w kazdym przedsiebiorstwie, niezaleznie od jego wielko-
sci (Dankiewicz, Ostrowska-Dankiewicz i Bulut, 2020, s. 512).

Problem zarzadzania ryzykiem jest szeroko opisywany w literaturze przed-
miotu. Prowadzone na $wiecie badania pokazuja, ze gtowne typy ryzyka, ja-
kie moga w negatywny sposob wpltywaé na dzialalno$é firm z sektora MSP, to
przede wszystkim ryzyko finansowe, rynkowe, ekonomiczne, osobowe, reputacji
i prawne (Hudakova, Masar, Luskova i Patak, 2018, 54—65). W wigkszosci przy-
padkow skuteczne zarzadzanie tymi rodzajami ryzyka sprowadza si¢ do zarza-
dzania finansami przedsigbiorstwa, ktore w znaczacym stopniu przesadza o jego
sukcesie badz porazce na rynku. Zarzadzanie finansami wigze si¢ z metodami
podejmowania decyzji dotyczacych celu strategicznego, a do jego gtownych za-
dan nalezg przede wszystkim: okreslenie rozmiarow firmy i tempa jej wzrostu,
wyznaczenie optymalnej struktury aktywow i ustalenie optymalnej struktury pa-
sywow jako zrodla finansowania aktywow (Lisowski, 2010, s. 116). Dyspono-
wanie informacjami o niepewnym i zmieniajagcym si¢ otoczeniu moze korzystnie
wplywac na skutecznos$¢ podejmowanych decyzji. To zagadnienie coraz czesciej
staje si¢ przedmiotem badan i rozwazan prowadzonych przez srodowiska nauko-
we, ktore w sformutowanych wnioskach wskazuja mozliwosci kompleksowego
zabezpieczenia interesOw przedsiebiorstw poprzez minimalizacj¢ mozliwosci
wystepowania ryzyka, a w przypadku jego wystgpienia — poprzez ograniczenie
skutkow jego realizacji (Dankiewicz, 2018, s. 59).

Jednoczes$nie badania dowodza, ze wiedza przedsigbiorcow na temat otacza-
jacych ich rodzajow ryzyka jest niewystarczajgca, a jej poziom jest uzaleznio-
ny od wielkoci firmy. Sytuacja wyglada niekorzystnie w sektorze MSP, gdzie
wiedza ta jest zbyt mala i tylko niektére podmioty potrafia odpowiednio pod-
chodzi¢ do zagadnien ryzyka (Belas, Kljucnikov, Vojtovic i Sobekova-Majkova,
2015, 32-42). Powodoéw tego mozna doszukiwaé si¢ w braku motywacji z uwa-
gl na czgsto przytaczany poglad, Ze ograniczona skala prowadzonej dziatal-
nosci zawegza potrzeby w tym zakresie. Konieczno§¢ zmiany podejscia przed-
sigbiorstw z sektora MSP jest do$é wazna, gdyz nieustanny rozwéj cyfryzacji
i postep technologiczny, a takze wszelkie skutki tzw. czwartej rewolucji przemy-
stowej moga przyczynia¢ si¢ do powstawania nowych rodzajow ryzyka (Ptonka,
Jedynak i Trynchuk, 2020, 350-365).

Menedzerowie odpowiedzialni za zarzadzanie przedsigbiorstwami z sektora
MSP czesto zamiast opieraé si¢ na sprawdzonych wytycznych wolg zarzadzaé



Obszary ryzyka w dziatalno$ci matych i $rednich przedsi¢biorstw w Polsce 141

na podstawie wilasnych dos§wiadczen, co wynika réwniez z braku wiedzy na
temat zagadnien dotyczacych zarzadzania ryzykiem (Dankiewicz, Balawejder,
Tomezyk i Trynchuk, 2021, s. 144—154; Le Roux, 2016). Przedsigbiorcy repre-
zentujacy sektor MSP przewaznie zdaja sobie sprawe z tego, czym jest zarza-
dzanie ryzykiem, maja jednak problemy z wprowadzaniem skutecznych dziatan
przynoszacych wymierne korzysci w tym obszarze (Sifumba, Mothibi, Eze-
onwuka, Qeke i Matsoso, 2017, s. 400). Konieczne jest zatem wypracowanie
przez przedsigbiorstwa z sektora MSP odpowiedniej kultury ryzyka, rozumiane;
jako wartos$ci, przekonania i wiedza na temat ryzyka, podzielane przez grupe
ludzi majacych wspdlny cel, w szczegdlnosci przez kierownictwo 1 pracowni-
koéw organizacji (Michalski, 2021 s. 108; Sliwinski i Klapkiv, 2016, s. 4).

Analize zjawiska ryzyka, jego identyfikacji i kluczowych obszarow wystgpowa-
nia oparto na badaniach wilasnych, ktére przeprowadzono w okresie od grudnia
2019 r. do marca 2020 r. i objeto nimi 364 podmioty majace siedziby na terenie
Polski i prowadzace dziatalnos¢ w réznorodnych branzach gospodarki. Z ba-
dania wylgczono pomioty zaliczane do grupy duzych i skupiono si¢ wylacznie
na sektorze MSP. Powodem wylaczenia bylo czgsto spotykane odmienne sta-
nowisko w zakresie podejscia do identyfikacji zarzadzania ryzykiem w grupie
tych podmiotow. Analiz¢ oparto na zestawieniach liczbowych i procentowych
otrzymanych wynikow oraz tescie niezalezno$ci chi-kwadrat Pearsona. Do ba-
dan przyjeto poziom istotnosci o = 0,05, zalozono, ze: gdy p < 0,05, to wyste-
puje statystycznie istotna zalezno$é¢, gdy p < 0,01, to wystepuje wysoce istotna
zaleznos$¢, gdy p < 0,001, to wystepuje bardzo wysoka istotna statystycznie za-
leznos¢. Strukturg badanej proby zaprezentowano w tabeli 1.

W badanej grupie przewazaty mikroprzedsigbiorstwa (56%), mniejszy udziat
miaty przedsigbiorstwa mate (23%) i srednie (21%). Dominujaca forma prawna
bylta jednoosobowa dziatalnos¢ gospodarcza (48%), w dalszej kolejnosci wysta-
pity spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia (35%) i spotki akcyjne (6%). Naj-
wieksze grono respondentow reprezentowalo branze ustugowa (51%), na dal-
szych pozycjach uplasowaly sie produkcja (15%) i sprzedaz detaliczna (13%).

W ramach analizy i oceny ryzyka respondenci wskazali te jego obszary, ktore
ich zdaniem sg najistotniejsze. Na pierwszym migjscu znalazto si¢ ryzyko praw-
ne, a po nim ryzyko rynkowe, personalne, strategiczne, finansowe i operacyjne.
Sprawdzono, czy cechy z metryki miaty wptyw na wybor poszczegolnych rodza-
jow ryzyka przez respondentow (tabela 2).
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Tabela 1. Charakterystyka badanej grupy przedsiebiorcow i przedsiebiorstw

Kryterium Wyszczegodlnienie N %
Rodzaj przedsigbior- | mikroprzedsigbiorstwo 202 56
stwa mate przedsigbiorstwo 85 23

$rednie przedsigbiorstwo 77 21
Forma dziatalnosci jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza 176 48
spotka z o.0. 126 35
spolka akcyjna 22 6
inne 40 11
Ple¢ mezezyzni 230 63
kobiety 134 37
Branza produkcja 54 15
sprzedaz detaliczna 46 13
budownictwo 22
transport 16 4
rolnictwo 3 1
turystyka 4 1
ustugi 187 51
inne 32 9
Wiek przedsigbiorcy | ponizej 35 lat 115 32
od 35 do 45 159 44
od 45 do 55 90 24
Czas dziatania ponizej 3 lat 46 12,6
od 3 do 5 lat 47 12,9
od 5 do 10 lat 72 19,8
powyzej 10 lat 199 54,7
Pozycja w firmie wiasciciel 113 31
menedzer 251 69
Wyksztatcenie $rednie 60 17
licencjat 38 10
magister 244 67
doktor 22 6
Powiazania z wy- tak, w obszarze 143 39
ksztalceniem nieco powigzane 115 32
niepowiazane 106 29

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie przyjetych do badan kryteriow.
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Tabela 2. Wyniki testu niezalezno$ci chi kwadrat Pearsona

Rodzaj ryzyka Ple¢ VI;"ﬁZf;J; Wiek Branza
Ryzyko prawne 0,0017 - 0,0461 -
Ryzyko rynkowe - - - 0,0317
Ryzyko personalne - 0,0226 - -

Ryzyko strategiczne 0,0066 - - -
Ryzyko finansowe - - _ _

Ryzyko operacyjne - - - -

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie wynikow przeprowadzonych badan.

Ple¢ miata zwigzek z rodzajem wskazanego ryzyka w przypadku ryzyka praw-
nego p < a (p = 0,0017) oraz ryzyka strategicznego p < a (p = 0,0066). Pozycja
miata zwigzek z rodzajem wskazanego ryzyka personalnego p < a (p = 0,0226),
czesciej wskazywali je wilasciciele (44%). Wiek mial zwiazek z czesto$cig wy-
boru ryzyka prawnego p < a (p = 0,0461), najczgsciej wybieraty go osoby naj-
starsze, powyzej 46 lat (56%). Branza znajdowata odzwierciedlenie w ryzyku
rynkowym, ktére najczesciej wybierali przedsigbiorcy pracujacy w sprzedazy
detalicznej (54%), a najrzadziej w ustugach (31%) i innych branzach (31%).

Celem badania byto jednoczesnie wskazanie kluczowych, zdaniem respon-
dentéw, zagrozen dla prowadzonych przez nich biznesdéw. Za najwazniejsze
z nich uznano spowolnienie wzrostu gospodarczego — zwrocito na to uwage
az 202 badanych, w dalszej kolejnosci wymieniono wzrost konkurencji (174),
zmiany legislacyjne (174), niedobor sity roboczej (156) oraz rosngce ceny su-
rowcow i energii (137). Szczegotowa strukture otrzymanych odpowiedzi zapre-
zentowano na rysunku 1.

Zweryfikowano, czy wielko$¢ firmy, forma prawna i branza mialy wplyw na
wymienione zagrozenia. Pomocne w tym zakresie okazaly si¢ wyniki testu nie-
zalezno$ci chi-kwadrat Pearsona, ktore zaprezentowano w tabeli 3. Wartosci
istotne statystycznie pogrubiono.

Wielkos¢ firmy miata zwigzek z oceng wzrostu konkurencyjnosci p < o
(» = 0,0409), spowolnienia wzrostu gospodarczego p < a (p = 0,0365), braku
kredytu i zaostrzenia warunkéw bankowych p < a (p = 0,0152), zmian legis-
lacyjnych p < a (p = 0,0057) oraz rosngcych cen surowcow i energii p < a
(»p = 0,0021). Dla mikroprzedsi¢biorstw najwigksze znaczenie miat wzrost kon-
kurencyjnosci, dla malych przedsigbiorstw — spowolnienie wzrostu gospodarcze-
g0, natomiast przedstawiciele Srednich przedsicbiorstw najwiecej uwagi po§wig-
cili zmianom legislacyjnym oraz rosnagcym cenom surowcow i energii.

Forma prawna, na podstawie ktorej prowadzona jest dzialalno$¢, miata zwig-
zek z oceng zmian legislacyjnych p < a (p = 0,0499) i nieuczciwym dziataniem
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Spowolnienie wzrostu gospodarczego | 55
Zmiany legislacyjne | | 48
Wzrost konkurencji | | 48
Niedobdr sity roboczej | | 43
Rosnace ceny surowcow i energii | | 38

Nieuczciwe dziatania pracownikdéw 15

Brak kredytu i zaostrzenie warunkéw |
bankowych _:I 14

Cyberprzestgpczosé 12

Zmiany kursow walut 9

T T 1 %
0 20 40 60

Rysunek 1. Najistotniejsze zagrozenia dla biezacej dzialalno$ci gospodarczej

w opinii respondentéw

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie wynikow przeprowadzonych badan.

Tabela 3. Wyniki testu niezaleznos$ci chi-kwadrat Pearsona uwzgledniajace
wielkos$¢ firmy, forme prawng i branze, w ktorej prowadzi ona dzialalnos$¢

Rodzaj zagrozenia Wielkos¢ Forma Branza
firmy dzialalnosci

Wzrost konkurencji 0,0409 0,0872 0,0037
Spowolnienie wzrostu gospodarczego 0,0365 0,0665 0,0370
Brak kredytu i zaostrzenie warunkow bankowych 0,0152 0,2388 0,1926
Zmiany legislacyjne 0,0057 0,0499 0,2065
Zmiany kursow walut 0,2287 0,6811 0,0199
Rosnace ceny surowcow i energii 0,0021 0,0907 0,0001
Nieuczciwe dziatania pracownikow 0,2233 0,0289 0,9205
Cyberprzestgpczosé 0,3240 0,7472 0,0475
Niedobor sity roboczej 0,0684 0,7943 0,0001

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie otrzymanych wynikéw badan.

pracownikow p < a (p = 0,0289). W przypadku zmian legislacyjnych porowny-
walny poziom wystgpuje zarowno w przypadku jednoosobowych dziatalnosci
gospodarczych, jak i spolek z ograniczona odpowiedzialnoscig i spotek akceyj-
nych, nalezy jednak zauwazy¢ istotny wzrost znaczenia tego parametru w przy-
padku pozostalych form prawnych (mozna domniemywac, ze chodzi o spotki
komandytowe). Na nieuczciwe dziatania pracownikéw w najwiekszym stopniu
uwage zwracajg przedstawiciele spolek akcyjnych.
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Branza, w ramach ktorej prowadzona jest dziatalno$¢, miata zwigzek z ocena
wzrostu konkurencyjnosci p < a (p = 0,0037), spowolnienia wzrostu gospodarcze-
gop < a (p = 0,0370), zmiany kursow walut p < o (p = 0,0199), rosnacych cen su-
rowcow 1 energii p < a (p = 0,0001), cyberprzestepczosci p < a (p = 0,0475) i nie-
doboru sity roboczej p < a (p = 0,0001). Wzrost konkurencji w najwyzszym
stopniu dotyczyt sprzedazy detalicznej, spowolnienie wzrostu gospodarczego
i zmiany kurséw walut — transportu, rosngce ceny surowcoOw — produkcji, cyber-
przestepczo$¢ — ustug, natomiast niedobor sity roboczej — budownictwa. Wskazuje
to jednoznacznie, Ze postrzeganie poszczegélnych rodzajow ryzyka w istotnym
stopniu jest uzaleznione od obszaru, w ktorym prowadzona jest dziatalno$¢.

Wystgpowanie ryzyka w dziatalno$ci gospodarczej jest zjawiskiem naturalnym,
wymuszajacym takie zarzadzanie, ktorego efektem bedzie ograniczenie wpltywu
materializacji ryzyka na sytuacje przedsigbiorstw. Niestety przedsigbiorstwa z sek-
tora MSP maja wigkszy problem z identyfikacja ryzyka i zarzadzania nim niz duze
podmioty, co wynika m.in. z tego, ze male i $rednie przedsigbiorstwa najczesciej
nie maja jeszcze wypracowanej odpowiedniej kultury podejscia do ryzyka. Dlate-
go tez w ich przypadku kluczowa jest wlasciwa identyfikacja i efektywne zarza-
dzanie ryzykiem, w szczegolnos$ci w odniesieniu do nowych jego obszarow.
Badania dowodza, ze ros$nie swiadomos¢ przedsigbiorcow co do mozliwosci
wystepowania poszczegolnych rodzajow ryzyka i ich konsekwencji. Nie jest to
wzrost rOwnomierny, czgsto ma on charakter wybiorczy, uzalezniony od wielko-
$ci przedsiebiorstwa, branzy, w ktorej prowadzi ono dziatalno$¢, czy nawet jego
formy prawnej. Zjawisko to potwierdza jednak trafna identyfikacja i obiektywna
ocena kluczowych zagrozen oraz ich konsekwencji w coraz wigkszej liczbie bada-
nych przypadkow. Stanowi to podstawe do wypracowania odpowiednich mechani-
zmow i procedur, ktore pozwola w przysziosci na efektywne i bezpieczne prowa-
dzenie dziatalnosci w warunkach zmiennego, czesto nieprzewidywalnego otoczenia.
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OCENA PROCESU WYCOFANIA TELEFONU
SAMSUNG GALAXY NOTE 7 WOBEC BRAKU UBEZPIECZENIA
KOSZTOW WYCOFANIA PRODUKTU
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Assessment of the Samsung Galaxy Note 7
recall process against no recall insurance
Abstract

In August 2016, the world spread the news that Samsung is struggling with the problem of
exploding Samsung Galaxy Note 7 phones. As it turned out, the consumer electronics giant
did not have or did not take advantage of the recall insurance, which resulted in significant
financial and image losses. The recall of the product in this case also involved a disruption of
the supply chain, the need to carry out an investigation and thorough product testing, and the
disposal of hazardous devices. Each of the aforementioned activities could have been financed
from the Product Recall Insurance. The purpose of this article is to evaluate Samsung’s Galaxy
Note 7 recall process and provide an alternative scenario in which the manufacturer would use
recall insurance. First, we will present the course of events and describe the reaction of the
producer and his environment. Then we will determine the consequences that arose as a result
of the defective devices, and finally we will present the benefits that would be provided to the
South Korean manufacturer by appropriate safety equipment.

Keywords: Samsung Galaxy Note 7, recall insurance.

Wprowadzenie

W sierpniu 2016 r. $wiat obiegla informacja o tym, ze Samsung boryka si¢ z pro-
blemem eksplodujacych telefonow Samsung Galaxy Note 7. Jak si¢ okazalo,
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gigant branzy elektroniki uzytkowej nie miat ubezpieczenia kosztow wycofania
produktu z rynku lub z niego nie skorzystat, wskutek czego poniodst bardzo do-
tkliwe straty finansowe i wizerunkowe. Wycofanie produktu w tym przypadku
wigzato si¢ rowniez z zakldceniem tancucha dostaw, koniecznoscia przeprowa-
dzenia dochodzenia i wnikliwych badan produktu oraz utylizacja niebezpiecz-
nych urzadzen. Kazda z tych czynno$ci mogta zosta¢ sfinansowania z odszkodo-
wania z ubezpieczenia kosztéw wycofania produktu.

Celem rozdzialu jest ocena procesu wycofania urzadzenia Galaxy
Note 7 z rynku przez firme¢ Samsung i ukazanie alternatywnego scenariusza,
w ktoérym producent skorzystatby z ubezpieczenia kosztow wycofania produktu
z rynku. W pierwszej kolejnosci przedstawimy przebieg wydarzen oraz opi-
szemy reakcje producenta i jego otoczenia. Nastgpnie ustalimy konsekwencje
wycofania wadliwych urzadzen, a na koncu zaprezentujemy korzysci, kto-
re przyniostaby potudniowokoreanskiemu producentowi odpowiednia ochro-
na asekuracyjna.

Model Samsung Galaxy Note 7 zostal wprowadzony na rynek 19 sierpnia
2016 r., a juz pie¢ dniu pozniej pojawit si¢ pierwszy duzy problem — jeden z te-
lefonow eksplodowat. O ile ten pierwszy incydent nie wywotal wigkszej reakcji,
o tyle kolejne wybuchy telefonéw, do ktérych dochodzito w nastgpnych dniach,
powinny by¢ juz dla Samsunga wyraznym sygnatem, ze problem jest powazny
i ma charakter globalny (nie dotyczy wylacznie jednego urzadzenia). Dopiero
2 wrzesnia koncern zdecydowat si¢ na wycofanie produktu z rynku i zapowie-
dzial wymiane wadliwych urzadzen. Uznano, ze przyczyna niepozadanych zda-
rzen jest bateria urzadzenia i dlatego Samsung wymieniat ja w urzadzeniach
klientoéw na swoj koszt. Po pierwszym wycofaniu z rynku, po ktorym uznano, ze
problem zostat zidentyfikowany i wyeliminowany, firma wyprodukowata jeszcze
poéttora miliona urzadzen. Ostatecznie 11 pazdziernika 2016 r. Samsung zakon-
czyt sprzedaz i produkcje Galaxy Note 7, a dwa dni p6zniej zapowiedziat roz-
szerzong akcje wycofania i wymiany telefonow (Greenpeace, 2016). Szczegoto-
wy harmonogram wydarzen zwigzanych z wycofaniem Galaxy Note 7 i dziatan
podejmowanych przez producenta w celu rozwigzania sytuacji przedstawiono
w tabeli 1.

Peter A. Stanwick i Sarah D. Stanwick (2018, s. 23) podkreslaja, ze juz
25 wrzesnia 2016 r. klienci zgtaszali, ze wymienione przez Samsunga baterie
ulegaty przegrzaniu i szybko tracity moc. W koncu koncern zorientowat sig, ze



Ocena procesu wycofania telefonu Samsung Galaxy Note 7... 149

Tabela 1. Najwazniejsze zdarzenia zwigzane z telefonem Samsung Galaxy Note 7

Data Zdarzenie
2.08.2016 | Nowy smartfon Samsung Galaxy Note 7 zostat zaprezentowany w Nowym Jorku.
19.08.2016 | Urzadzenia trafiajg na 10 rynkéw krajowych.
31.08.2016 | Wysytka urzadzen opdznia si¢ w zwiazku z problemami z kontrola jakosci.
1.09.2016 | Media postulujg wycofanie produktu, jednoczeénie Samsung rozpoczyna sprzedaz
w Chinach.
9.09.2016 | Komisja Bezpieczenstwa Konsumenta Produktu zaleca zaprzestanie korzystania
z urzadzen Galaxy Note 7.
15.09.2016 | Komisja Bezpieczenstwa Konsumenta Produktu publikuje informacje o wycofaniu
z rynku okoto miliona urzadzen Galaxy Note 7.
19.09.2016 | Na rynku chinskim Samsung oglasza, ze przyczyna eksplozji urzadzenia byto ze-
wnetrzne ogrzanie.
29.09.2016 | Samsung informuje, ze ponad milion uzytkownikéw na $wiecie uzywato urzadzen
z bezpieczng bateria.
1.10.2016 | Sprzedazy Galaxy Note 7 w Korei Potudniowej zostata wznowiona.
6.10.2016 | Amerykanski samolot zostal ewakuowany z powodu wydobywajacego si¢ dymu
z urzadzenia Galaxy Note 7 bedacego na poktadzie.
11.10.2016 | Samsung zakonczyt produkcje i sprzedaz Galaxy Note 7 po nieudanej probie na-
prawy wadliwych urzadzen.
14.10.2016 | Wprowadzono zakaz wnoszenia smartfonéw Samsung Galaxy Note 7 na
poktady samolotow.
27.10.2016 | Sledztwo Samsunga przynosi pierwsze rezultaty.
29.10.2016 | Samsung prowadzi konferencje prasowa w Chinach.
4.11.2016 | Prawie 85% urzadzen zostato wymienionych w ramach programu wymiany wadli-
wych urzadzen w Stanach Zjednoczonych.
7.11.2016 | Samsung publikuje przeprosiny w najwigkszych amerykanskich gazetach (Wa-
shington Post, The New York Times, Wall Street Journal).

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie (Greenpeace, 2016; Stanwick i Stanwick, 2018, s. 22-23).

problemem jest nie tylko bateria, ale rowniez system kontroli napi¢cia w bate-
rii 1 rodzaj uzytych przy produkcji materiatdw pozostalych czgéci urzadzenia.
Ujawnienie tych wad negatywnie wplywato na wizerunek marki.

W samych tylko Stanach Zjednoczonych Samsung otrzymal co najmnigj
92 zgloszenia dotyczace przegrzewania si¢ baterii, w tym 26 zwigzanych ze spa-
leniem si¢ urzadzenia i 55 zwigzanych z uszkodzeniem lub zniszczeniem mie-
nia, obejmujgcych m.in. pozary samochodéw i garazu (Consumer Product Safety
Commission, 2016).
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Wydluzony czas weryfikacji problemu wigzat si¢ z rosngcymi kosztami. Sposob
komunikacji wewngtrznej w Samsungu dodatkowo nie poprawiat sytuacji. Jed-
nym z krytycznych momentéw byta rekomendacja opublikowana przez agencje
Ministerstwa Transportu Stanow Zjednoczonych (Federal Aviation Administra-
tion), zabraniajaca wnoszenia urzadzen Galaxy Note 7 na poktady samolotéw. Co
wigcej, kolejna agencja rzadu Stanow Zjednoczonych — Komisja Bezpieczen-
stwa Konsumenta Produktu (Consumer Product Safety Commission) polecita
natychmiastowe zaprzestanie korzystania z tego smartfona. Samsung musiat
zmierzy¢ si¢ z kryzysem komunikacyjnym, ktory stawal si¢ coraz trudniejszy do
opanowania ze wzgledu na popularnos¢ mediow spotecznosciowych (Stanwick
i Stanwick, 2018, s. 23).

W wyniku oficjalnego §ledztwa producenta w tej sprawie ustalono, ze przy-
czyna powstawania ognia byla przegrzewajaca si¢ bateria. Wedlug producenta
bateria zastosowana w urzadzeniu miata kilka wad, zaréwno konstrukcyjnych,
jak i produkcyjnych: niewystarczajacy materiat izolacyjny, wady spawalnicze
na dodatniej elektrodzie, powodujace uszkodzenie tasmy izolacyjnej i separa-
tora. Ustalono réwniez, ze w telefonie przewidziano zbyt mato miejsca, zeby
zmiesci¢ bateri¢. Oprocz producenta swoje dochodzenie prowadzity niezalezne
instytucje: Underwriters Laboratory, Exponent i TUV-Rheinland, ktore doszty
do wniosku, ze baterie w smartfonach Samsunga pochodza od dwoch réznych
producentow. Kolejne konkluzje dotyczyly réznic w zuzywaniu si¢ baterii pod-
czas eksploatacji. Baterie od jednego producenta charakteryzowaty si¢ szybkim
nagrzewaniem, natomiast akumulatory od drugiego producenta nie mialy tej
wady. Badanie przeprowadzono na 10 urzadzeniach pochodzacych od pierw-
szego producenta i 10 urzadzeniach pochodzacych od drugiego producenta.
Ustalono, ze przyczyna szybszego nagrzewania si¢ baterii pierwszego produ-
centa bylo wewnetrzne zwarcie w prawym gornym rogu ogniw, powtarzajace
si¢ odksztalcenia separatora w naroznikach, brak tasmy izolacyjnej na zakladce
katody, niewlasciwe ustawienie elementow, nierowny status obcigzenia i cien-
szy separator w poroéwnaniu z innymi stosowanymi w poprzednich urzadzeniach
(Loveridge i in., 2018).

Wycofanie Samsunga Galaxy Note 7 z rynku wigzato si¢ rowniez z istotnymi
konsekwencjami finansowymi. Podstawowym kosztem byta produkcja wadli-
wych urzadzen. Z zalozenia zysk jest osiggany po sprzedazy gotowych produk-
tow (te modele telefonow sprzedawane byly po ok. 850—-890 USD) (Consu-
mer Product Safety Commission, 2016). Zachodzi wigc konieczno$¢ poniesienia
bardzo wysokich kosztow poczatkowych. Przed wypuszczeniem urzadzenia na
rynek producent musi wykona¢ szereg czynnosci, ktore doprowadza do skutecz-
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nej sprzedazy produktu (Lee, 2016a). Nalezy zwroci¢ takze uwage, ze produ-
cenci smartfonow dziataja w Srodowisku ekstremalnie konkurencyjnym. Wigze
si¢ to z bardzo duzymi wydatkami na marketing. W 2016 r. Samsung w zwigzku
z koniecznos$cig wycofania Galaxy Note 7 wydat o 15% wigcej niz rok wczes-
niej, a mianowicie ok. 10 mld USD.

Specyficzny dla producentow elektroniki uzytkowej jest sposob prowadze-
nia sprzedazy. Za sprawg iSpot, czyli autoryzowanych punktow dystrybucji pro-
duktéw Apple, pojawily si¢ podobne sklepy innych producentow w wigkszych
miastach. Jednak smartfony wciaz sg sprzedawane przede wszystkim u operato-
row telefonii komorkowych, w marketach z elektronika uzytkowa i w sklepach
internetowych. Producent musi najpierw dostarczy¢ odpowiednia liczbe sztuk do
kazdego z punktow dystrybucji, a w nastepnej kolejnosci monitorowac sprzedaz
i rozliczy¢ kazdy punkt ze sprzedanych egzemplarzy. W przypadku Samsunga
Galaxy Note 7 bylo to szczego6lnie istotne ze wzgledu na koniecznos¢ dotarcia
z ushuga wymiany urzadzenia do wszystkich klientow, niezaleznie od tego , gdzie
kupili swoj smartfon. Koncern dopiero rozwijat swoja sie¢ sklepow detalicz-
nych i musiat polega¢ na zewnetrznych podmiotach dostarczajgcych produkt do
ostatecznego klienta. Powodowalo to rowniez problemy komunikacyjne migdzy
Samsungiem a posiadaczami urzadzenia Galaxy Note 7 i obnizato wiarygodnos¢
poludniowokoreanskiego producenta wobec zewngtrznych dystrybutorow jego
urzadzen (Lee, 2016b, s. 7).

Dodatkowo ujawnily si¢ problemy zwigzane z zarzadzaniem. Swiatowy kon-
cern nie potrafit zapewni¢ swoim pracownikom odpowiednich warunkow do
zbadania przyczyn wadliwo$ci urzadzen. W horyzoncie krotkookresowym byt to
przede wszystkim problem wizerunkowy. Szczegolnie istotne znaczenie podczas
kryzysu mialy media spoteczno$ciowe. Na platformie internetowej YouTube
popularno$¢ zyskiwaty filmy, na ktorych urzadzenia Galaxy Note 7 ulegaty eks-
plozji (Dejene, 2017). Samsung podjat dziatania w mysl zasady, ze konsumen-
tow mniej interesuje, kogo winic za powstaty problem, a bardziej jak wyeliminowac
dalsze szkody. Ten krok zostal wykonany poprawnie, cho¢ z op6znieniem —
konsumenci otrzymali komunikat, ze Samsung wie o problemie, wycofat wadli-
wy produkt i obecnie intensywnie pracuje nad zdiagnozowaniem przyczyn po-
wstatego niebezpieczenstwa. Rozwigzania marketingowe oczywiscie pomogtly
w tej sytuacji, jednak nie wyeliminowaty dysfunkcji organizacyjnych. Wtadze
Samsunga musiaty zlikwidowa¢ wewngtrzne problemy, aby w dlugim okresie
utrzymaé wysoka pozycje rynkows.

Mimo koniecznosci wdrozenia zmian w koncernie caly czas widoczny byt
schemat charakterystyczny dla funkcjonowania czeboli (poludniowokoreanskich
koncernéw o silnych powigzaniach z wladzami panstwowymi). Centralizacja
wladzy, ktora dotychczas si¢ sprawdzata, w momencie kryzysu okazata si¢ nie-
skuteczna 1 utrudniala komunikacje. Kultura organizacyjna potudniowokorean-
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skiego koncernu bywa nawet poréwnywana do wojskowych wzorcéw. Pracowni-
cy powinni wykonywac polecenia przetozonych, nie zadajac przy tym zbednych
pytan. Pojawit si¢ w zwigzku z tym problem komunikacyjny — menedzerowie
wyzszego szczebla zlecali inzynierom szybkie rozwigzanie probleméw, nie
uswiadamiajac sobie jednocze$nie zlozonosci zaproponowanego rozwigzania.
Kultura organizacyjna Samsunga skutkowata brakiem motywacji, kreatywnosci
i innowacyjno$ci wsrod pracownikow. Z obawy przed procesami sgdowymi kie-
rownictwo zabronito inzynierom kontaktowania si¢ ze soba podczas testowania
rozwiazan. To polecenie spowodowato, ze inzynierowie otrzymywali niespdj-
ne informacje, wskutek czego mieli problem z wywotaniem pozaru urzadzenia
w warunkach laboratoryjnych, co rowniez przetozyto si¢ na komplikacje zwigza-
ne z okresleniem przyczyny problemu (Chen i Sang-Hun, 2016; Sang-Hun i Mo-
zur, 2017).

Wedtug oszacowan zawartych w raporcie Allianz Global Corporate & Special-
ty (2017) aczny koszt wycofania Samsunga Galaxy Note 7 wyniést 5 mld USD.
Zgodnie z ustaleniami potudniowokoreanskiego koncernu podmiotem odpo-
wiedzialnym za wadliwe baterie byl Samsung SDI Corporation. Niezaleznie od
przyczyn eksplozji telefonow Samsung musial zmierzy¢ si¢ takze z konsekwen-
cjami srodowiskowymi. Poludniowokoreanski producent wytworzyt 4,3 min ta-
kich urzadzen, co wigzalo si¢ ze zuzyciem znacznej ilo$ci cennych mineratow,
takich jak: kobalt, wolfram, tantal, pallad, ztoto i srebro, a jak si¢ pdzniej okaza-
to — kazde wadliwe urzadzenie nalezato zutylizowaé, co oznaczato marnotraw-
stwo ton cennych surowcow (Greenpeace, 2016). Kwestia odpowiedzialnosci
za szkody w srodowisku naturalnym mogta sta¢ si¢ dla giganta z Korei Polu-
dniowej wyjatkowo trudna do obrony wizerunkowej. Jedna z glownych wartosci
dla obecnych konsumentow jest bowiem dbanie o przyrod¢. Samsung musiat
zaplanowac 1 zrealizowa¢, w sposob $wiadczacy o $wiadomym rozpoznaniu
problemu, plan recyklingu zwréconych urzadzen. Ponadto konieczno$¢ wyco-
fania smartfona z rynku wymagata duzego zaangazowania — gtdéwnie w obsza-
rach logistyki. Trzeba bylo ostrzec dotychczasowym nabywcow i umozliwi¢ im
wymiang uszkodzonej baterii, a nastepnie zwrot sprzetu. Ustalono trzy sposoby
majgce na celu zminimalizowanie szkod w srodowisku. Po pierwsze, w okreslo-
nych przypadkach odnowione telefony beda traktowane jako uzywalne lub moz-
liwe do wykorzystania jako urzadzenia zastepcze. Po drugie, czgsci nadajace si¢
do odzysku zostang ponownie wykorzystane. Po trzecie, Samsung bedzie ktadt
nacisk na wydobycie metali metodami przyjaznymi dla srodowiska. Dodatkowo
komponenty, takie jak potprzewodniki i moduty kamer, zostang wykorzystane
do produkcyjnych wersji testowych (Samsung Newsroom, 2017).

Co cickawe, na pierwszy rzut oka mogtoby si¢ wydawac, ze te problemy
nie wplynely istotnie na notowania akcji Samsunga na gietdzie. Od poczatku
2016 r. kurs akcji wykazywal trend wzrostowy, ktory trwat nieprzerwanie do
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Rysunek 1. Notowania akcji Samsunga oraz ich dzienne zmiany w okresie
od sierpnia do listopada 2016 roku

Zrodto: opracowanie wilasne.

listopada 2017 r. Na rysunku 1 zostaly pokazane notowania z okresu sierpien—
listopad 2016 r., a zatem czasu wystgpowania opisywanych klopotéw. Dzien-
ne zmiany zwykle miesza si¢ w przedziale od —2% do +4%. Jedynie dwa razy
(12 wrze$nia i 11 pazdziernika) zanotowano wigksze spadki (odpowiednio —7%
i —8%), ktore w ciggu okoto miesigca byly nadrabiane. Warto zauwazy¢, ze tak
duzych dziennych spadkéw kursu Samsung nie notowat od 2008 r., a zmniej-
szaly one kapitalizacj¢ firmy o 15—17 mld USD (Chen i Sang-Hun, 2016). Wy-
daje si¢, ze gdyby ta sytuacja zdarzyta si¢ producentowi o niskiej rentownosci,
prawdopodobnie doprowadzitaby do bankructwa lub nieodwracalnie zmienita
jego funkcjonowanie.

W analizowanym przyktadzie wycofania produktu wing za wadliwe podzespoty
ponosita spotka corka producenta. Sposéb zarzadzania wycofywaniem produk-
tu przez Samsunga nalezy oceni¢ negatywnie. Zachowanie kadry zarzadzajacej
dotyczace ograniczenia przeptywu informacji migdzy laboratoriami i dokony-
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wanie napraw bez przeprowadzenia kompleksowych badan przyczyn awarii
spowodowaly, ze finalnie producent ponidst znacznie wyzsze koszty, niz po-
winien. W przypadku koncernow o $wiatowej skali produkcji ubezpieczenie
kosztow wycofania produktow z rynku powinno wigzac si¢ z bardzo precyzyjna
wymiang informacji z ubezpieczycielem na temat ubezpieczonego i jego podwy-
konawcow. Kwestia odpowiedzialnosci za powstale zdarzenia powinna by¢ opi-
sana w umowie ubezpieczenia w taki sposob, aby chroni¢ zarowno producenta,
jak i konsumentow.

Zgodnie z informacjg opublikowana przez Swiss Re (2017) Samsung
nie sfinansowat poniesionych kosztéw wycofania produktu z rynku ze $rod-
kéw pochodzacych z ubezpieczenia. Wskazywac na to moze nieefektywny spo-
sob, w ktory koncern organizowatl wycofanie smartfonéw i ich naprawe. Gdyby
Samsung miat odpowiednia ochron¢ ubezpieczeniows, przebieg catej opera-
cji moglby wyglada¢ inaczej. Warto$¢ szkody prawdopodobnie bytaby znacz-
nie nizsza od finalnie poniesionych przez potudniowokoreanskiego producenta
elektroniki wydatkow. Koncern mogltby rowniez liczy¢ na $wiadczenia z tytutu
przerw w dzialalno$ci oraz na wsparcie zapewnionych przez ubezpieczyciela
konsultantow kryzysowych i specjalistow wizerunkowych. W szacunkach do-
tyczacych kosztow wycofania Galaxy Note 7 publikowanych w roznych ra-
portach, a takze innej literaturze przedmiotu nie bierze si¢ pod uwage kosztu
przerw w dziatalnosci, ktory w skali produkcji mégt by¢ dla Samsunga bardzo
istotny. Brak wsparcia w zakresie wizerunku okazat si¢ rowniez bardzo proble-
matyczny dla potudniowokoreanskiego koncernu. Co prawda zgodnie z bada-
niami (Zhang, 2020, s. 68-74) anglojezyczne oficjalne profile firmy Samsung
sprawnie reagowaly na posty dotyczace Galaxy Note 7 na popularnej witrynie
internetowej Twitter, jednak w przypadku serwisu YouTube, gdzie uzytkownicy
publikowali nagrania eksplodujacych urzadzen, producent nie byt w stanie sku-
tecznie broni¢ wizerunku marki.

Wycofanie Galaxy Note 7 obnazylo stabe strony grupy Samsung. Konglome-
rat nie zabezpieczajac swoich produktéw ochrong ubezpieczeniowa w zakresie
wycofania produktu z rynku, rozpoczal ciag zdarzen, ktore jedynie mnozyty dal-
sze koszty. Centralizacja kompetencji i zamknigcie organizacji w sytuacji kryzy-
sowej rowniez si¢ nie sprawdzity. Potudniowokoreanski producent w momencie
powstania analizowanego zdarzenia nie mial wdrozonej normy ISO 31000. Nie
zostaty rowniez opisane w literaturze zadne inne standardy lub procedury sto-
sowane przez grupe Samsung. Dziatania osob decyzyjnych mozna okresli¢ jako
chaotyczne. Przyklad wycofania urzadzenia Galaxy Note 7 pokazuje, Ze niezwy-
kle istotne jest ustalenie podej$cia przedsigbiorstwa produkcyjnego do ryzyka
wycofania produktu z rynku. Negatywnie nalezy oceni¢ zachowanie osob de-
cyzyjnych, polegajace na ignorowaniu lub braku identyfikacji ryzyka. Zdaniem
Wenjing Zhang (2020, s. 75) kryzys Samsunga zwigzany z koniecznoscia wyco-
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fania produktu nie byt jedynie przypadkiem, ale rowniez objawem wieloletniej
nieznajomosci zarzadzania kryzysowego oraz ignorowania zagrozen. Autorka
zwraca tez uwage na brak natychmiastowych dzialan w momencie identyfikacji
problemu. Postgpowanie wtadz konglomeratu $wiadczyto o nieprzygotowaniu
do zaistniatej sytuacji i braku elastycznos$ci nawet w obliczu kryzysu.

Kryzys ten mogl mie¢ jednak zupehlie inny przebieg, gdyby Samsung miat
ubezpieczenie kosztow wycofania produktu z rynku i skorzystal z niego. Jest to
propozycja ochrony ubezpieczeniowej zapewniajgca przedsiebiorstwom produk-
cyjnym wsparcie w nietypowej sytuacji, wymagajacej szybkiej reakcji i bardzo
precyzyjnego planu dzialania. Wsparcie ubezpieczyciela powinno obejmowac
wiele aspektow, przede wszystkim jednak aspekt finansowy, polegajacy na po-
kryciu szkdd zwigzanych z zakloceniem dziatalnos$ci 1 kosztami wycofania pro-
duktu z rynku, takimi jak np. ogtoszenia w mediach, transport, utylizacja. Istotne
dla przedsigbiorstw jest rowniez otrzymanie wsparcia w relacjach publicznych
i komunikacji z organami nadzorujgcymi rynek, a takze konsumentami. Do-
brze zorganizowane wycofanie produktu z rynku powinno ogranicza¢ zaréwno
szkody finansowe, jak i wizerunkowe producenta. Opisany w pracy przyktad
wycofania urzagdzen Galaxy Note 7 pokazuje, ze brak odpowiedniego zarzadza-
nia ryzykiem stanowi zagrozenie przedtuzeniem wycofania i zwigkszeniem si¢
strat. Kwestia zarzadzania ryzykiem jest jednak zawsze podatna na subiektywna
oceng osob decyzyjnych, a jak pokazuja statystyki — rzadko wybierajg one opcje
skrajne, z wyjatkiem sytuacji, gdy zarzadzanie dotyczy ryzyka jeszcze nieziden-
tyfikowanego.

W przypadku Samsunga mozna uzna¢, ze kryzys zwigzany z wycofaniem Ga-
laxy Note 7 zostal z czasem zazegnany. Wadliwe urzadzenia zostaly usunigte
z rynku, a poszkodowanym konsumentom zapewniono rekompensaty. Jednak
gdyby Samsung ubezpieczyltby koszty wycofania produktu z rynku, caty proces
bylby zapewne zorganizowany bardziej efektywnie. Zewngtrzna pomoc w za-
rzadzaniu kryzysem ograniczytaby straty finansowe i wizerunkowe. W sytuacji
kryzysowej o takiej skali koordynacja dzialan przez profesjonalnych dorad-
cOwW zgodnie z wczesniej przygotowanym planem wptywa réwniez na ogra-
niczenie zasobow przedsiebiorstwa wycofujacego produkt zaangazowanych
w caly proces, umozliwiajac tym samym lepsza realizacje¢ biezacych, pozakry-
zysowych zadan.
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Integration of environmental insurance
and environmental management systems
according to ISO 14001 - a research report

Abstract

The article is a summary of research on the actual and potential integration of environmental
insurance and ISO 14001 environmental management systems (EMSs) in Poland. The aim of
the research is to analyze the relationship of the above-mentioned instruments of environmen-
tal risk management and to identify the factors determining the propensity of enterprises to
implement such elements of the system that will increase the usefulness of ISO 14001 stan-
dards for insurance purposes in the future. The data for the study were obtained through
an asynchronous group interview conducted on the Bulletin Board platform among insurance
sector experts and through a survey of organizations that implemented the ISO 14001 system
in Poland. Template analysis of qualitative data, supported by narrative techniques and statisti-
cal analysis based on the chi-square test of independence, U Mann-Whitney test, Kruskal-Wal-
lis test, Spearman’s rank correlation coefficient were used to interpret the data. Environmental
management systems according to ISO 14001 are not, in their current form, used in the process
of providing insurance cover for environmental risk. Organizations managed according to ISO
14001 rarely design and implement solutions useful to insurers. The latter, however, are sta-
tistically significantly correlated with the awareness attributes of the organization. Awareness
attributes were also strongly related with the variables describing the propensity to implement
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additional — useful for insurance purposes — EMSs elements. The strongest motivators for the
above, however, were of a non-insurance nature (e.g. obtaining tax credit).

Keywords: environmental insurance, environmental management system ISO 14001, environ-
mental risk.

Na poczatku listopada 2021 r., podczas szczytu klimatycznego COP26 $wiato-
wi przywodey sktadali po raz kolejny deklaracje dziatan na rzecz ograniczenia
negatywnego wplywu cztowieka na srodowisko. Stowa wypowiedziane przez
premiera Wielkiej Brytanii Borisa Johnsona w Glasgow: ,,zakonczy¢ dtugg hi-
stori¢ ludzkosci jako zdobywcow przyrody, a zamiast tego stac si¢ jej opieku-
nem” stanowig kolejng odstone mysli, ktora zostata sformutowana przed ponad
potwieczem, gdy Sithu U Thant w swoim wystgpieniu dal symboliczny poczatek
dziatan na rzecz srodowiska w ich wspotczesnym ksztalcie.

Spektrum tych dziatan jest bardzo szerokie. Mozna je klasyfikowaé zarowno
wedlug poziomu organizacji systemu gospodarczego (mikro, mezo, makro czy
globalnego), na ktérym sa podejmowane, jak i ze wzgledu na kategori¢ proble-
mu, ktory majg rozwigzac¢. Mozna tez dokonac¢ klasyfikacji na podstawie rodzaju
podejmowanych dziatan (technicznych, organizacyjnych, finansowych itp.). Dzi-
siejsze aktywnosci na szczeblu globalnym i makro koncentruja si¢ przede wszyst-
kim na redukcji emisji gazéw cieplarnianych, na ograniczeniu zmian klimatycz-
nych i adaptacji do tych, ktore juz zaistnialy. Zmiany klimatyczne sg efektem
wieloletniego oddzialywania cztowieka na $rodowisko, przez dziesigciolecia
akceptowanym jako wynik normalnej ewolucji gospodarczej. Nieprzewidziana
weczesniej skala skutkow srodowiskowych uczynita dopiero dzi$ ich minimaliza-
cj¢ zadaniem priorytetowym.

Spoleczne postrzeganie sytuacji awaryjnych negatywnie oddzialujacych
na $rodowisko bylo w przesztosci zupetnie inne. Spektakularnos¢ skutkow ta-
kich zdarzen, nawet jesli nie mialy one charakteru nagtego wedtug kryterium
czasu, spowodowata, ze staly si¢ przedmiotem zainteresowania regulacyjnego
duzo wczesniej. Konwencje migdzynarodowe (np. Miedzynarodowa konwen-
cja o odpowiedzialno$ci cywilnej za szkody spowodowane zanieczyszczeniem
olejami, 1969) czy akty wspdlnotowe (np. Dyrektywa 2004/35/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie odpowiedzialno-
$ci za srodowisko w odniesieniu do zapobiegania i zaradzania szkodom wyrzg-
dzonym $rodowisku naturalnemu) i w konsekwencji regulacje krajowe wpro-
wadzity zasady odpowiedzialnos$ci za szkody spowodowane oddziatywaniem na
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srodowisko. Przetomowym aktem dla obszaru Unii Europejskiej w tym zakresie
jest dyrektywa 2004/35/WE. W art. 14 zobowigzuje ona panstwa cztonkowskie
do stworzenia warunkoéw dla rozwoju rynku instrumentéw finansowych (w tym
rynku ubezpieczen $rodowiskowych), stanowigcych zabezpieczenie dla rosz-
czen, ktore moga powsta¢ w zwigzku z wymaganiami tej dyrektywy. Okreso-
we przeglady dyrektywy (European Commission, 2016, 2017) nawotuja z kolei
do wzmocnienia systemOow zarzadzania ryzykiem s$rodowiskowym jako czyn-
nika wspierajacego rozwoj tych rynkow. Zaréwno w $wiatowej, jak i unijnej
agendzie regulacyjnej zagadnienia szkdd srodowiskowych powstatych na skutek
zdarzen awaryjnych stracity dzi§ swoj priorytetowy charakter. Przyczyng jest
z duzym prawdopodobienstwem, obok wzglednie matego zakresu oddzialywa-
nia srodowiskowego, satysfakcjonujacy poziom regulacji i prawna przejrzystosc
zasad odpowiedzialnosci. Wcigz jednak duzym wyzwaniem jest wzmocnienie
srodkéw kontroli finansowej ryzyka srodowiskowych skutkéw zdarzen awaryj-
nych. Powszechnie akceptowana zasada ,,zanieczyszczajacy ptaci” nie rozwig-
zuje problemu pilno$ci w procesie naprawy szkod srodowiskowych. Ze wzgledu
na ich duzg mobilno$¢ finansowanie dziatan naprawczych musi by¢ realizowane
w bardzo krotkim okresie. Stad dostepnos¢ instrumentow finansowych stano-
wi jeden z istotnych warunkow skutecznosci zasady ,,zanieczyszczajacy placi”.
Podaz pokrycia ubezpieczeniowego w obszarze ryzyka, ktorego materializacja
moze skutkowaé szkodami o bardzo wysokich rozmiarach, jest zalezna od skali
i skutecznosci dziatan z zakresu kontroli fizycznej ryzyka. Dlatego uzasadnione
jest podejmowanie badan systemow zarzadzania srodowiskowego (w tym ISO
14001) w kontekscie $wiadczenia ochrony ubezpieczeniowe;.

Niniejszy rozdziat jest forma reasumpcji wieloetapowego projektu badawcze-
go. Szczegdtowe wyniki czastkowe przeprowadzonych badan byly prezentowa-
ne w odrgbnych opracowaniach (Lemkowska, 2020a, 2020b, 2020c; Lemkowska
1 Wisniewska, 2021). Ponizej jedynie sumarycznie zostang zaprezentowane wy-
niki poszczegoélnych etapow badania. Najwickszy nacisk zostanie potozony na
whnioski oparte na catosci zrealizowanych procesow badawczych i rekomendacje
dzialan na rzecz wzmocnienia integracji ubezpieczen $rodowiskowych i syste-
moéw zarzadzania srodowiskowego (SZS) ISO 14001.

Eksplozja organizacyjnych, technicznych i finansowych aktywnosci prosrodowi-
skowych podejmowanych od drugiej potowy XX w. doprowadzita do wypraco-
wania licznych instrumentéw zarzadzania ryzykiem srodowiskowym. Brak ich
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harmonizacji i integracji nie zawsze pozwalal na osiggnigcie wysokich wskazni-
koéw ich skutecznosci (Lemkowska, 2015). Wigkszo$¢ badaczy naukowych po-
dejmowata dotychczas jedynie analizy niezalezne takich narzedzi jak ubezpie-
czenia $srodowiskowe czy systemy zarzadzania ryzykiem $rodowiskowym ISO
14001. W ciggu minionych 25 lat, ktére uptynety od momentu opublikowania
normy ISO 14001 w 1996 r., tylko nieliczni badacze zwracali uwage na poten-
cjat integracji wskazanych instrumentow. Poczatkowo odnotowano wzglednie
silne zainteresowanie zagadnieniem, w szczegdlnos$ci ze strony sektora instytu-
cji finansowych, w tym sektora ubezpieczen. Intuicyjna identyfikacja potencjatu
integracji wspomnianych instrumentéw byta konfrontowana jednak z obawami
co do sposobdéw wdrozen systemow wedtug ISO 14001 i brakiem doswiad-
czenia w tym obszarze. Konkluzje tych pierwszych analiz byly zachowawcze
i sugerowaly konieczno$é obserwacji efektow wdrozen SZS w przysztosci
(Environmental Protection Agency, 2006; Swiss Re, 1998). Niezbedny dystans
czasowy dla oceny skuteczno$ci wdrozen systemow wedtug ISO 14001 byt juz
osiggniety w pierwszej dekadzie XXI w., kiedy duet brytyjskich naukowcow
D. M. Minoli i J. N. B. Bell przeprowadzit kompleksowe, kilkuetapowe badania
postaw przedstawicieli sektora ubezpieczen wobec SZS ISO 14001 w Wielkiej
Brytanii. Wnioski z badania nie byly optymistyczne. Systemy jawity si¢ jako
mato przydatne, nieprzewidywalne, skoncentrowane na biurokracji instrumen-
ty, ktore nie wspieraja proceséw $wiadczenia ochrony ubezpieczeniowej (Minoli
i Bell, 2002a, 2002b, 2003).

Obok badan skupionych na analizie postaw decydentow sektora ubezpieczen
nalezy przedstawi¢ te, ktore dotycza problemu motywow i efektow wdrozenia
SZS ISO 14001 w organizacjach. Motywy ubezpieczeniowe (tj. obnizenie wy-
sokosci sktadki ubezpieczeniowej) byly deklarowane wielokrotnie wsrod innych
bodzcoéw ekonomicznych wdrozenia systemow (Hajduk-Stelmachowicz, 2013;
Jovanovic i Janjic, 2018; Matuszak-Flejszman, 2010; Sorooshian, Qi i Fei, 2018;
Zutshi 1 Sohal, 2004). Marginalny odsetek respondentow wskazywat jednak re-
dukcje sktadki ubezpieczeniowej jako efekt wdrozenia SZS ISO 14001 (Haj-
duk i Wozniak, 2006; Matuszak-Flejszman, 2009, 2010; Santos, Rebelo, Lopes,
Alves i Silva, 2016).

Przeglad historycznych badan z zakresu integracji ubezpieczen srodowisko-
wych i SZS ISO 14001 wydaje si¢ zniechecaé¢ do podejmowania kolejnych
dziatan na rzecz synergii tych instrumentow. Postawa taka moze by¢ wspie-
rana dodatkowo niesatysfakcjonujacymi wynikami systemowego zarzadza-
nia, zarbwno w obszarze Srodowiskowych, jak i ekonomicznych jego efek-
tow (m.in. Fryxell i Szeto, 2002; Gomez i Rodriguez, 2011). Jednocze$nie
jednak pytanie o wdrozenie SZS ISO 14001 lub innego systemu zarzadzania
srodowiskowego wciaz pozostaje czgstym elementem wnioskow ubezpiecze-
niowych, a konieczno$¢ rozwoju dobrowolnych systemoéw zarzadzania ryzy-
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kiem srodowiskowym jest wskazywana przez ekspertow jako jeden z warun-
kow rozwoju rynku ubezpieczen. Stalo si¢ to motywacja do podjecia kolejnych
badan w tym zakresie.

Projekt badawczy, ktory zmierzat do oceny relacji ubezpieczen srodowiskowych

i SZS ISO 14001, zostat zrealizowany w latach 2017-2020.

Sformulowano dwa gldwne cele projektu.

Pierwszym celem badan projektowych byta analiza wspoétczesnie wystepuja-
cej w praktyce gospodarczej relacji systemu zarzadzania srodowiskowego ISO
14001 i ubezpieczen srodowiskowych jako instrumentéw odpowiednio kontroli
fizycznej i kontroli finansowej w zarzadzaniu ryzykiem $rodowiskowym.

Drugim celem bylo zidentyfikowanie czynnikow determinujacych sktonnosé
przedsigbiorstw do wdrazania takich elementow systemu, ktore zwigksza przy-
datno$¢ systemow opartych na ISO 14001 dla celow ubezpieczeniowych w przy-
sztosci.

Realizacja tych celow gltownych byla mozliwa po osiggnigeciu celow szcze-
gotowych:

1. Identyfikacja rozwigzan systemowych w organizacjach, istotnych z punktu
widzenia zaktadu, ktory $wiadczy ochrone ubezpieczeniowg w zakresie ryzy-
ka $rodowiskowego (dalej: istotne rozwigzania systemowe, IRS).

2. Ocena stopnia wdrozenia istotnych rozwigzan systemowych w organiza-
cjach posiadajacych certyfikowany system zarzadzania srodowiskowego ISO
14001 w Polsce.

3. Analiza zaleznos$ci wdrozenia istotnych rozwigzan systemowych od atrybu-
tow organizacji zarzadzanej wedlug ISO 14001.

4. Analiza zaleznoéci sklonnosci do wdrozenia istotnych rozwigzan systemo-
wych od atrybutéw organizacji zarzadzanej wedtug ISO 14001.

5. Analiza zalezno$ci sklonnosci do wdrozenia istotnych rozwigzan systemo-
wych od generowanych czynnikéw motywujacych takie dziatanie.

W realizacji pierwszej grupy celow (cele 1-3) koncentrowano si¢ na ocenie
biezacej relacji badanych instrumentdéw zarzadzania ryzykiem. Zatozeniem norm
ISO jest zbudowanie jedynie ram systemow zarzadzania, ich tres¢ zalezy nato-
miast od dziatan indywidualnych organizacji. Wdrozenie IRS pozostaje eo ipso
w obszarze decyzyjnym organizacji wdrazajacej system zgodny z norma. Stad
w osiagnieciu celow grupy drugiej (cele 4-5) dazono do eksploracji czynnikow,
ktére zdeterminujg organizacje do wdrozenia IRS w przysztosci.
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Badania projektowe realizowano wieloetapowo, stosujac bogaty wachlarz
metod i technik badawczych. Cel szczegotowy 1 zostat osiggnigty poprzez ana-
lize normy ISO 14001, analize ogélnych warunkow ubezpieczen $rodowisko-
wych w Polsce, realizacje asynchronicznego zogniskowanego wywiadu gru-
powego, opartego na komunikacji pisemnej i przeprowadzonego na platformie
Bulletin Board wsrod ekspertow polskiego sektora ubezpieczen z zakresu ryzyka
srodowiskowego. Transkrypcja wywiadu zostata przeanalizowana z wykorzysta-
niem metod analizy danych jakosciowych, w tym analizy szablonowej (template
analysis) (King, 2004), wspartej przez techniki narracji (narrative approaches)
(Saunders, Lewis, Thornhill, 2009).

Dla realizacji celéw szczegotowych 2—5 przeprowadzono badanie ankieto-
we (listopad 2018 — maj 2019). Techniczng organizacjg badania zajgto si¢ Sto-
warzyszenie Klub Polskie Forum ISO 14000. Sposrdéd 1612 organizacji, ktore
w Polsce wdrozyly i certyfikowaty SZS wedlug ISO 14001, 183 organizacje
doprowadzity do konca proces wypetniania ankiety, a 121 z nich wypetnito an-
kiete kompletnie. Pozyskane dane zostaly poddane statystycznej analizie struk-
tury odpowiedzi, jak rowniez analizie zaleznosci IRS oraz sktonnosci do wdro-
zenia IRS i atrybutéw organizacji. Ze wzgledu na rodzaj cech statystycznych,
liczebno$¢ obserwacji i rozktad odpowiedzi zastosowano rozne metody pomiaru
1 wnioskowania o zaleznoS$ci, m.in. test niezaleznosci chi-kwadrat, test U Man-
na—Whitneya, test Kruskala—Wallisa, wspotczynnik korelacji rang Spearmana,
poprawke Benferroniego, poprawke Yatesa, a takze — dla oceny sity zaleznosci —
wspotczynnik V-Cramera i wspotczynnik kontyngencji.

Informacje pozyskane w drodze wywiadu grupowego pokazaly, ze obecnie ele-
menty systemu sg wykorzystywane w procesie $wiadczenia ochrony ubezpie-
czeniowej w sposob marginalny, czgsto nieuswiadomiony. Ograniczone zaufanie
do jakos$ci wdrozenia systemow i jako$ci procesu certyfikacji prowadzg respon-
dentoéw — ekspertow sektora ubezpieczen — do konkluzji, ze systemy zarzadzania
srodowiskowego ISO 14001 nie powinny mie¢ wigkszego znaczenia w kontek-
$cie analiz ubezpieczycieli 1 tym bardziej nie powinny stanowi¢ wylacznej pod-
stawy do podejmowanie decyzji ubezpieczycieli (szerzej: Lemkowska, 2020a).
Rezultaty badawcze osiagnigte poprzez wywiad grupowy okazaty si¢ niewy-
starczajace dla identyfikacji rozwigzan systemowych w organizacjach, istotnych

' Nie ma centralnego wykazu organizacji, ktore wdrozyly system zgodnie z norma ISO 14001.
Jego przygotowanie byto pierwszym zadaniem badawczym realizowanym w tej czesci projektu.
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z punktu widzenia zaktadu, ktory swiadczy ochrong ubezpieczeniowa w zakresie
ryzyka $rodowiskowego (istotnych rozwigzan systemowych). Eksperci sekto-
ra ubezpieczen nie odnosili si¢ do struktury SZS ISO 14001, nie wskazywa-
li tych elementow systemu, ktére z punktu widzenia przygotowania produktu
ubezpieczenia maja kluczowe znaczenie. Wobec tego liste kontrolng (stanowigca
de facto wskaznik przydatno$ci zarzadzania zgodnego z norma ISO 14001 dla
procesu $wiadczenia ochrony ubezpieczeniowej), ktora jest wykazem istotnych
rozwiazan systemowych, skonstruowano wytacznie na podstawie analizy tresci
normy ISO 14001, ogoélnych warunkéw ubezpieczen dostgpnych na polskim
rynku produktow ubezpieczen srodowiskowych i kwestionariuszy odpowiednich
wnioskow ubezpieczeniowych. We wskazniku tym zidentyfikowano dwie pod-
stawowe grupy elementéw systemu determinujacych przydatno$¢ dla procesu
$wiadczenia ochrony ubezpieczeniowej (determinanty posrednie i determinanty
bezposrednie), dzielgc je dalej na determinanty integracji personalnej i determi-
nanty projektowe (determinanty posrednie) oraz determinanty wielkosci ubez-
pieczeniowego ryzyka srodowiskowego i determinanty potencjatu informacyj-
nego systemow zarzadzania (determinanty bezposrednie) (szerzej: Lemkowska,
2020b). Determinanty posrednie to czynniki, ktore sprawiajg, ze kierownictwo
organizacji stwarza warunki do zarzadzania tymi kategoriami ryzyka, ktorych
dotyczy ochrona w ubezpieczeniach srodowiskowych. Determinanty bezposred-
nie odnoszg si¢ natomiast do ksztattu organizacyjnych rozwigzan juz funkcjonu-
jacych systemow w obszarze oddziatywania na wielko$¢ ryzyka ubezpieczenio-
wego czy gromadzenia informacji przydatnych dla procesu oceny tego ryzyka.

Wyniki badan ankietowych zrealizowanych wsrod organizacji zarzadzanych
wedtug normy ISO 14001 w Polsce (szerzej: Lemkowska, 2020¢) wykazaty rela-
tywnie rzadka integracje personalng (zarowno formalna, jak i faktyczng) funkcji
ubezpieczeniowych i tych zwigzanych z zarzagdzaniem wedlug normy ISO 14001.
W nielicznych organizacjach osoba zajmujaca si¢ SZS I1SO 14001 byta jedno-
czesnie kompetentna w obszarze ubezpieczen $rodowiskowych. W obszarze
projektowania SZS$ interesy sektora ubezpieczen (jako interesariusza organiza-
cji) byty uwzgledniane przez niewielki odsetek badanych podmiotow. Wyzszy
odsetek organizacji (siggajacy jednak nie wigcej niz 50%) uwzgledniat czyn-
niki opisujace ubezpieczeniowe ryzyko srodowiskowe w procesie identyfikacji
aspektow srodowiskowych (kluczowego elementu systemu zarzadzania srodowi-
skowego ISO 14001).

Obserwacja determinant bezposrednich pozwolita z kolei wyrdzni¢ emisje do
powietrza i zanieczyszczenia powierzchni ziemi jako najcze$ciej kontrolowane
zagrozenia srodowiskowe w badanych organizacjach (poprzez ustanawianie pro-
cedur reagowania na sytuacje awaryjne, przewidywanie dziatan niezbednych do
przywrdcenia stanu pierwotnego 1 oczyszczania Srodowiska po awarii w tych
procedurach czy stanowienie celow srodowiskowych). Pozostate rodzaje emi-
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sji pozostawaly przedmiotem marginalnego zainteresowania organizacji w ba-
danym obszarze. Z punktu widzenia wielkosci ubezpieczeniowego ryzyka do-
nioste znaczenie ma relatywnie czgste (50-60% respondentéw) monitorowanie
sprawnosci stosowanych instalacji, technicznych §rodkow prewencji czy represji
szkéd srodowiskowych. Sugeruje to, ze w organizacjach nie projektuje si¢ SZS
przez pryzmat powstania mozliwej, przyszlej odpowiedzialno$ci, nie zawsze tez
postrzega si¢ funkcjonowanie poprzez destynacje efektow zewnetrznych dzia-
talno$ci organizacji (wody, powierzchnia ziemi, powietrze, gatunki chronione
lub chronione siedliska przyrodnicze). Alternatywnie kierownictwo organizacji
koncentruje si¢ czesto na zrodle ewentualnego wachlarza emisji, a zatem na ope-
racyjnych aspektach dziatalnos$ci. Jest to spdjne z normatywnie sformutowanymi
oczekiwaniami (SZS ma by¢ zintegrowany z procesami biznesowymi organiza-
cji), a takze odpowiada obszarowi, ktory pozostaje w catosci w zakresie decyzyj-
nym kierownictwa organizacji (aspekty dziatalnosci pozostajace w catosci pod
kontrola kierownictwa organizacji).

Wsrod determinant potencjatu informacyjnego ponownie najwigcej respon-
dentoéw deklarowato aktywnosci w obszarze zanieczyszczenia powierzchni ziemi
i emisji do powietrza (tj. szacowanie prawdopodobienstwa wymienionych zda-
rzen, szacowanie prawdopodobnej maksymalnej wielkosci kosztow zwigzanych
z takimi zdarzeniami). W przypadku wigcej niz potowy organizacji byly prowa-
dzone rejestry szkod srodowiskowych, a regularny monitoring byt prowadzony
najczesciej w zakresie ilosci wytwarzanych odpadow (88,4%).

Analiza zaleznosci wdrozenia IRS i atrybutéw organizacji zarzadzanych we-
dtug ISO 14001 (systemowych, $wiadomosciowych, organizacyjnych) wykazata
najwiecej zaleznosci w obszarze determinant wielko$ci ubezpieczeniowego ry-
zyka $rodowiskowego i determinant potencjatu informacyjnego systemow zarza-
dzania. Zmienne te pozostawaly najczegsciej w istotnej statystycznej zalezno$ci
ze $wiadomos$ciowymi atrybutami organizacji (tj. subiektywna oceng prawdopo-
dobienstwa realizacji szkod srodowiskowych, subiektywna oceng prawdopodo-
bienstwa katalogu konsekwencji tych szkdd, subiektywna oceng cigzaru okre-
slonych konsekwencji, wptywem katalogu regulacji na dziatalno$¢ organizacji
itd.). Im wyzej respondenci oceniali prawdopodobienstwo realizacji szkody,
prawdopodobienstwo i ciezar jej konsekwencji, im wyzej oceniali wptyw za-
rowno aktow prawa srodowiskowego, jak i poszczegdlnych kategorii regulacji
w jego zakresie, tym czgsciej wdrazali istotne dla procesu $wiadczenia ochrony
ubezpieczeniowej rozwigzania systemowe.

Podobne wyniki data analiza zalezno$ci atrybutéw organizacji i deklaracji
sktonnosci do wdrozenia dodatkowych elementow systemu (istotnych rozwigzan
systemowych). Istotne statystycznie zaleznosci zidentyfikowano miedzy $wiado-
mosciowymi atrybutami organizacji a deklaracja sktonnosci do wdrozenia IRS.
Jednoczesnie wykazano, ze motywatory ubezpieczeniowe (obnizenie sktadki
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ubezpieczeniowej, zwigkszenie zakresu ubezpieczenia, uzyskanie subsydiow do
sktadki ubezpieczeniowej) sa rzadziej wskazywane przez respondentow w po-
roOwnaniu z motywatorami pozaubezpieczeniowymi (tj. poprawa wizerunku or-
ganizacji, obnizeniem oplaty z tytutu korzystania ze $rodowiska, uzyskaniem
ulgi podatkowej, obnizeniem kosztéw dziatalnosci). Te pierwsze byly uznawane
za istotne jedynie przez organizacje, ktore zawarly juz umowe ubezpieczenia
srodowiskowego. Stanowily one niewielki odsetek wszystkich badanych pod-
miotéw (Lemkowska i Wisniewska, 2021).

Zakres przeprowadzonych badan miat charakter pionierski w Polsce, a w skali
miedzynarodowej stanowil poglebienie rzadkich i powierzchownych badan rela-
cji dwoch instrumentow zarzadzania ryzykiem srodowiskowym. Opracowana li-
sta kontrolna (wykaz IRS) stanowi pierwsze w skali migdzynarodowej narzedzie
oceny przydatno$ci wdrozenia elementow systemu zarzgdzania srodowiskowego
ISO 14001 dla celow ubezpieczeniowych.

Obecny stan integracji badanych narzgdzi zarzadzania §rodowiskowego jest
w Polsce niesatysfakcjonujacy, a potencjat ich synergii pozostaje niewykorzysta-
ny. Badane organizacje w roznych elementach systemu zarzadzania wedtug normy
ISO 14001 rzadko byly skupione na destynacji negatywnych efektéw dziatalno-
$ci gospodarczej, to jest elementach srodowiska takich jak wody, powierzchnia
ziemi, powietrze itp. (rzadko zatem reprezentowaty podejscie ubezpieczeniowe),
a czesciej na nosnikach tych efektow (np. odpadach). W szczegolnosci cele $ro-
dowiskowe organizacji dotyczyty redukcji réznego rodzaju emisji czy wolume-
nu odpadow. Koncentrowaly sie zatem przede wszystkim na zrodle oddziatywa-
nia organizacji na srodowisko, rzadziej na efekcie tego oddziatywania w postaci
szkody w srodowisku czy innego negatywnego skutku w srodowisku. Oznacza
to, ze wewnetrzny jezyk dwoch analizowanych narzedzi zarzadzania ryzykiem
srodowiskowym znacznie si¢ rozni. Nie neguje to znaczenia SZS ISO 14001
dla zarzadzania ubezpieczeniowym ryzykiem srodowiskowym, ale powoduje, ze
ubezpieczyciele mogg mie¢ trudno$¢ w ocenie ich przydatnosci (obszaréw przy-
datnosci i skali przydatnosci) dla procesu $wiadczenia ochrony ubezpieczenio-
wej. Niemniej wzglednie czesta deklaracja monitorowania sprawnosci technicz-
nych srodkow prewencji i ograniczania negatywnych skutkow oddziatywania na
srodowisko, monitorowania parametrow instalacji sugeruje pozytywny zwiazek
miedzy systemowym zarzadzaniem srodowiskowym a determinantami wielko$ci
ubezpieczeniowego ryzyka srodowiskowego. Deklarowane procesy monitoringu
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emisji do srodowiska sg z kolei potencjalnym zrédlem danych do opisu determi-
nant ubezpieczeniowego ryzyka srodowiskowego.

Jednym z najwazniejszych wnioskéw badania jest przypisanie kluczowego
znaczenia dla wdrozenia istotnych ubezpieczeniowo rozwigzan systemowych
atrybutom $wiadomos$ciowym organizacji. Badanie wyraznie wykazato, ze wyz-
szej organizacyjnej $wiadomosci ubezpieczeniowego ryzyka Srodowiskowego
towarzyszyly czestsze wdrozenia i wigksza sktonno§¢ do wdrozenia istotnych
ubezpieczeniowo rozwigzan systemowych.

Rezultaty projektu badawczego staly si¢ podstawa sformutowania wielu
rekomendacji, ktorych realizacja zwigkszy integracje badanych narzegdzi i tym
samym poprawi przydatno$¢ systemowego zarzadzania dla proceséw §wiad-
czenia ochrony ubezpieczeniowej. Po pierwsze, niezb¢dne okazuje si¢ prze-
tozenie jezyka systemowego na jezyk ubezpieczeniowy, co powinno by¢ zre-
alizowane w ramach wspotpracy ubezpieczycieli, zrzeszenia ubezpieczycieli,
jednostek certyfikujacych, stowarzyszenia Klub Polskie Forum ISO 14000
i panstwa. Zainicjowanie takiej kooperacji wydaje si¢ leze¢ w gestii pod-
miotow zaangazowanych w funkcjonowanie certyfikowanych systemow za-
rzadzania srodowiskowego. Niski stopien rozwoju rynku ubezpieczen srodo-
wiskowych w Polsce nie jest czynnikiem motywujacym ubezpieczycieli do
inicjowania dzialan w tym obszarze. Zadaniem sektora ubezpieczen powinno
by¢ opracowanie wytycznych odpowiadajacych ubezpieczeniowym modelom
oceny prawdopodobienstwa realizacji i wielko$ci szkody w $rodowisku czy
innego negatywnego skutku w srodowisku i wskazujacych katalog danych
wejsciowych modelu, ktére powinien generowaé system (np. wielko$¢ emisji
do roznych elementéw $rodowiska naturalnego, zawarto$¢ substancji niebez-
piecznych w odpadach). W organizacjach, ktére juz teraz dysponuja szerokim
zakresem monitoringu, dostosowanie si¢ do tych wytycznych powinno by¢ re-
latywnie tatwe do wykonania. Zoperacjonalizowania przez sektor ubezpieczen
wymaga réwniez rekomendacja uwzgledniania interesoéw zaktadow ubezpie-
czen w procesie oceny kontekstu organizacji. W procesie projektowania or-
ganizacyjnej struktury SZS niezbedne jest podniesienie wagi otoczenia or-
ganizacji (tj. elementow $rodowiska, ktére moga zosta¢ naruszone na skutek
jej dziatalno$ci) w stosunku do dotychczasowej praktyki wdrazania SZS ISO
14001, skoncentrowanej na zrodlach i no$nikach oddziatywania organizacji
na §rodowisko. Sam system powinien stymulowac proces identyfikowania lub
wzmocnienia potrzeby nabycia ochrony ubezpieczeniowej przez podmioty
uzyskujace certyfikat. Wigze si¢ to z podniesieniem wagi wymagan ekono-
micznych w procesie wdrazania systemu wedtug normy ISO 14001 i oceny
zgodnosci organizacji z wymaganiami. Norma ISO 14001 koncentruje si¢ na
zgodnoséci z wymaganiami, przy czym w praktyce wdrazania SZS prym wio-
da dzi$ wymagania prawne i inne wymogi obowigzkowe. Wobec trudnosci
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wskazania prawnych podstaw zawarcia umowy ubezpieczenia srodowiskowe-
go trzeba uwzgledni¢ wymagania ekonomiczne, takie jak potencjalne koszty
konieczne do poniesienia w przysztosci na skutek spowodowania przez orga-
nizacj¢ szkody $rodowiskowe;.

Dzisiejsze zdystansowanie sektora ubezpieczen byto ttumaczone przez eks-
pertow (w trakcie wywiadu grupowego) m.in. kwestionowang wiarygodno$cia
procesu certyfikacji SZS ISO 14001. Dziatania na rzecz poprawy wiarygodnosci
procesu certyfikacji, w tym szczeg6lnie wlgczenie w ten proces instytucji nie-
zaleznych, obiektywnych, niekonkurujacych i rozwazenie opracowania proce-
su certyfikacji stricte dla celdéw ubezpieczeniowych, sa rekomendowane w celu
uzyskania synergii badanych instrumentow zarzadzania ryzykiem. Wywiad gru-
powy wskazal, ze ubezpieczyciele deklaruja wigeksze zaufanie do systemow,
ktorych wdrozenie jest narzucone regulacyjnie i nad ktérymi nadzor sprawuja
organy administracji publiczne;.

Klamrg spinajaca wszelkie dziatania podejmowane na rzecz integracji ubez-
pieczen $rodowiskowych i systemow zarzadzania Srodowiskowego ISO 14001
powinno by¢ budowanie $wiadomosci ryzyka srodowiskowego (jako elementu
swiadomosci ubezpieczeniowej). Proces ten obejmuje zardéwno dziatania o cha-
rakterze informacyjnym, jak i praktyczne, restrykcyjne egzekwowanie odpowie-
dzialnosci sprawcy za naprawe petnego spektrum szkod srodowiskowych.

Dyrektywa 2004/35/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie odpowiedzialno$ci za $rodowisko w odniesieniu do zapobiega-
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143 7 30.4.2004).
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Zyjemy w ciekawych czasach. Dla sektora ubezpieczen oznacza to koniecznos¢
nieustannej czujnosci w obserwowaniu sygnatow ptynacych z otoczenia. Pande-
mia COVID-19 trwale zmodyfikowata zakres oferty ubezpieczycieli, podobnie jak
przed laty zasady ochrony ubezpieczeniowej zmienito na zawsze doswiadczenie
terroryzmu o niespotykanej wczesniej skali. Przed sektorem ubezpieczen wiele
jeszcze zdarzen o charakterze katastroficznym, tych wywolanych przez cztowieka
i tych o charakterze naturalnym. Powoduje to trudnosci w funkcjonowaniu w zmie-
niajgcym si¢ otoczeniu spoteczno-ekonomicznym, ale tez prawnym. Trescig dzia-
falnosci ubezpieczycieli jest bowiem odpowiedz na potrzebg finansowej kontroli
roznego rodzaju ryzyka, przy zachowaniu zasad technologii ubezpieczeniowe;j.

Minione dwa lata byly dla sektora ubezpieczen czasem weryfikowania jego
zdolnosci do zarzadzania ryzykiem katastroficznym. Pandemia — jako forma ma-
terializacji ryzyka katastroficznego — wymaga od branzy zredefiniowania zakresu
ochrony ubezpieczeniowej. Doktrynalne przestanki ubezpieczalnosci naktadaja
wszak ograniczenia dla pokrycia tego rodzaju ryzyka. Jednocze$nie przeprowa-
dzone badania wykazaly, ze pandemia przyspieszyla pozadang ewolucj¢ strony
popytowej rynku, zwigkszajac §wiadomos¢ w obszarze ryzyka osobowego. Udo-
wodniono rowniez, ze jej dtugookresowy negatywny wptyw na wyniki inwesty-
cji w ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe jest, mimo wczesniejszych obaw,
ograniczony.

Pandemia przyspieszyta cyfryzacje sektora ubezpieczen. Prezentowane w mo-
nografii badania zrealizowane przed jej wystapieniem wykazatly znaczenie zdal-
nych kanatow dystrybucji, ale jedynie dla wybranych segmentow klientdw ubez-
pieczycieli (uczniowie/studenci czy mieszkancy obszaréw miejskich). Warto
bytoby podja¢ ponownie podobne zakresowo badania celem zaobserwowania
zmiany preferencji dystrybucyjnych strony popytowej rynku w okresie pandemii.
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Badania w zakresie dystrybucji ubezpieczen poswiadczyty tez ciagle duze
znaczenie kanatu agencyjnego w Polsce, co mozna skonfrontowaé z wystepu-
jacymi juz na $wiecie tendencjami do decentralizacji finansow (DeFi), w tym
rezygnacji z uczestnictwa posrednikow w realizacji transakcji na rynku finanso-
wym — tez ubezpieczeniowym. DeFi stwarza duze szanse, zwlaszcza tam, gdzie
rynki tradycyjne borykaja si¢ z ograniczeniami, ale jednoczesnie budzi obawy,
m.in. co do stabilnosci systemu finansowego. Z tego powodu wymaga przygo-
towania regulacyjnego, ktore t¢ stabilnos¢ wzmocni. Czy zatem mozna uznac,
ze wcigz silne preferencje dotyczace posrednich kanalow dystrybucji na pol-
skim rynku ubezpieczeniowym daja nam jeszcze wystarczajgco duzo czasu na
przygotowanie si¢ do coraz silniejszego oddziatywania koncepcji DeFi? Wszak
stabilnos¢ systemu finansowego jest dobrem publicznym, wedlug badaczy stano-
wigcym kategori¢ nadrzgdng nad interesami prywatnymi.

Scieranie si¢ interesow prywatnych i publicznych na rynku ubezpieczeniowym
generuje rozwoj dwoch tendencji. Z jednej strony nastepuje dazenie podmiotow do
osiggnigcia rownowagi na poziomie mikroekonomicznym, z drugiej za$ strony —
ciggte doskonalenie regulacji dla wparcia stabilnosci systemu finansowego.

Badania wykazaty, ze po okresie transformacji na rynku ubezpieczen komu-
nikacyjnych w Polsce nie zostat osiggniety stan rownowagi w rozumieniu Roth-
schilda—Stiglitza. Wedtug analiz w jego osiggni¢ciu ma pomoc indywidualizacja
sktadek i wigksza homogeniczno$¢ portfela ubezpieczen, co po raz kolejny kaze
zwrdci¢ uwage badaczy sektora ubezpieczen na zagadnienie implementacji tech-
nologii informatycznych.

Z kolei dazenie do zapewnienia stabilno$ci systemu finansowego zmusza in-
stytucje sektorowe do nieustannej weryfikacji sprawnosci systemu nadzoru. Jego
skutecznos¢ moze by¢ wsparta m.in. przez proces rangowania ubezpieczycieli
wedtug ich kondycji finansowej, pod warunkiem uwzglednienia zidentyfikowa-
nych w badaniu ograniczen analizy wielowymiarowej. Ocena kondycji finanso-
wej zaktadow ubezpieczen z jej wykorzystaniem jest bowiem zalezna od wybo-
ru zmiennych diagnostycznych, sposobu ich normalizacji, zastosowanej metody
porzadkowania i funkcji porzadkujace;j.

Innym czynnikiem stabilnosci systemu finansowego jest prawidtowa kalku-
lacja podstawowego kapitatlowego wymogu wyptacalnosci. Badania potwier-
dzaja zasadnos$¢ stosowania w jej celu modeli wewnetrznych (zamiast formuty
standardowe;j), wskazujac jednoczesnie kaskady kopuli jako skuteczne narzgdzie
modelowania zalezno$ci migdzy modutami ryzyka.

Organizacja systemu nadzoru w sektorze ubezpieczen powinna mozliwie
minimalnie ogranicza¢ elastyczno$¢ w realizacji podstawowej funkcji ubez-
pieczen gospodarczych, tj. §wiadczenia ochrony ubezpieczeniowej. Takiej ela-
stycznos$ci wymaga budowanie oferty ubezpieczeniowej dla matych i srednich
przedsiebiorstw, zwlaszcza w kontekscie problemow, jakich sektor doswiad-
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czyt w wyniku pandemii (np. okresowe braki przychodéw spowodowane lock-
downem). Wyniki badan dowodza, ze $wiadomos$¢ ubezpieczeniowa matych
i $rednich przedsigbiorstw ro$nie, aczkolwiek z rézng dynamika, zalezng od
wielkosci przedsicbiorstwa, branzy, a nawet formy prawnej. Dalsze budowanie
$wiadomosci ryzyka i $wiadomosci ubezpieczeniowej jest konieczno$cig w tym
sektorze przedsigbiorstw. Produkty ubezpieczeniowe dostarczaja bowiem nie
tylko narzedzia kontroli finansowej ryzyka, ale wspieraja w catym procesie za-
rzadzania sytuacjg kryzysowa, czego dowodzi analiza przypadku wycofania pro-
duktu Samsunga z rynku.

W koncu szczegdlng role sektorowi ubezpieczen przypisac nalezy w procesie
dazenia do celow zrownowazonego rozwoju. Znaczenie ubezpieczycieli w tym
obszarze jest wielowymiarowe. Bariera skutecznosci dziatan moze by¢ jednak
brak harmonizacji réznych instrumentow zarzadzania ryzykiem $rodowisko-
wym. Badania wykazaty, ze system zarzadzania srodowiskowego ISO 14001 nie
jest obecnie wykorzystywany w procesie $wiadczenia ustug ubezpieczeniowych,
mimo ze stwarza ogromny potencjat kontroli ubezpieczeniowego ryzyka srodo-
wiskowego. Wobec rosnagcych spotecznych oczekiwan wzgledem zaangazowa-
nia ubezpieczycieli w procesy budowania zréwnowazonego rozwoju dziatania
sektora na rzecz integracji réznych narzedzi zarzadzania ryzykiem $rodowisko-
wym wydaja si¢ by¢ stusznym kierunkiem aktywnosci.

Jak kazdy dyskurs naukowy, tak i prezentowana monografia, proponujac roz-
wigzanie licznych probleméw badawczych, otwiera jednoczesnie kolejne zagad-
nienia warte naukowej refleksji. Dalsza dyskusja powinna dotyczy¢ m.in. cy-
fryzacji ubezpieczen, regulacji dzialalno$ci zaawansowanych technologicznie
ubezpieczycieli czy form zaangazowania ubezpieczycieli w budowanie zrow-
nowazonego rozwoju, w tym budowanie odpornosci spoleczenstw na materia-
lizacje ryzyka katastroficznego. Zyczymy zatem sobie i Pafnstwu, aby dyskurs
zapoczatkowany w tej monografii miat swoja kontynuacje w dalszej wymianie
mys$li naukowego srodowiska ubezpieczeniowego.



Przedmiotem monografii sa wyzwania dla ubezpieczycieli generowane
przez zmiany otoczenia spoteczno-gospodarczego. Sektor ubezpieczen
jest silnie eksponowany na takie zmiany. Jako czes¢ rynku finansowego
gwattownie reaguje na przemiennos¢ faz cyklu koniunkturalnego, co prze-
kfada sie m.in. na wyniki operacyjne ubezpieczycieli i rentownos¢ ubezpie-
czen o charakterze inwestycyjnym. Bedac jedna z najbardziej regulowanych
gatezi gospodarki, musi nieustannie odpowiada¢ na zmiany otoczenia
prawnego. Dziatalnos¢ sektora ubezpieczen opiera sie na kreowaniu ochro-
ny ubezpieczeniowej dla réznych rodzajéw ryzyka, stad przy zmieniaja-
cym sie otoczeniu ryzyka sektor ten nieustannie identyfikuje nowe zagro-
zenia albo ewoluuje, odpowiadajac na nowe atrybuty ryzyka juz znanego.

Autorami monografii sa przedstawiciele ubezpieczeniowego srodowiska
naukowego reprezentujacy najwazniejsze osrodki akademickie w Polsce:
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Uniwersytet Ekonomiczny w Po-
znaniu, Szkote Gtéwnga Handlowa, Uniwersytet Gdanski, Uniwersytet Marii
Curie-Sktodowskiej w Lublinie we wspétpracy z CREG-University of Gre-
noble Alpes, Politechnike Rzeszowska, Uniwersytet Ekonomiczny w Krako-
wie, Uniwersytet Szczecinski i Wyzszg Szkote Handlowa we Wroctawiu.

Publikacja jest adresowana zaréwno do przedstawicieli nauki o ubezpie-
czeniach, jak i praktykéw ubezpieczeniowych.

Monografia ma bardzo duzy walor poznawczy. Stanowi wartosciowe, z pun-
ktu widzenia przekazanej wiedzy i naukowego sposobu interpretacji, opra-
cowanie, oparte na wielu réznorodnych zrédtach empirycznych oraz bogatej
literaturze przedmiotu. Duze znaczenie ma bogate doswiadczenie autoréw,
ktdrzy mogq podzielic sie z czytelnikami swojq wiedzq.

Z recenzji dra hab. inz. Ryszarda Pukaty
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