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Kierunki nowych rozwi za  regulacyjnych i instytucjonalnych w sektorze finansowym s  odpowiedzi  

na kryzys ostatnich lat. Konieczno  interwencji publicznej i uruchomienie rodków publicznych na 

pokrycie strat prywatnych podmiotów na szerok  skal  zmieni y optyk  regulatorów, organów nadzoru 

i opinii spo ecznej. Po pierwsze, stabilno  sta a si  zdecydowanie podstawow  warto ci  systemu 

finansowego, w znacznie wi kszym stopniu ni li jego potencja  wzrostowy i innowacyjno , co jest 

powszechnie eksponowane nie tylko w regulacjach prawnych. W opracowaniu podj to analiz  trendów 

w zakresie zarz dzania ryzykiem systemowym w sektorze ubezpiecze . Przedstawiono charakterystyk  

kluczowych narz dzi zarz dzania ryzykiem systemowym w sektorze ubezpiecze , tj.: plany zarz dzania 

ryzykiem systemowym, maj ce charakter prewencyjny, których celem jest redukcja znaczenia systemo-

wego instytucji ubezpieczeniowej; plany naprawcze, gdzie kluczow  rol  odgrywa identyfikacja obsza-

rów dzia alno ci o znaczeniu systemowym i przygotowanie scenariuszy naprawczych oraz mechanizm 

uporz dkowanej likwidacji.

S owa kluczowe: sektor ubezpiecze , instytucje systemowo wa ne, ryzyko systemowe, plany naprawcze, 

uporz dkowana likwidacja.

Recovery and Resolution – New Mechanisms for Systemic Risk 
Management in the Insurance Sector

The new regulatory and institutional trends in the financial sector are a response to the recent crisis. 

The need for public intervention and the mobilization of public funds to cover the mass losses of private 

entities have changed the point of view of regulators, supervisory authorities and public opinion. Firstly, 

stability has become by far the fundamental value of the financial system, much greater than its growth 

and innovation potential, which is widely reflected not only by the legal regulations. The study analyzes 

the trends in the systemic risk management in the insurance sector. It presents the characteristics of 

key tools for managing systemic risk in this sector, i.e.: preventive systemic risk management plans 

aimed at reducing the systemic importance of insurance institutions; recovery plans where the key role 

is played by the identification of systemically important areas of activity and the preparation of recovery 

scenarios; and the resolution mechanism.
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1. Wprowadzenie  

Ryzyko instytucji ubezpieczeniowych przez d u szy czas rozpatrywane 
by o w kategoriach prawdopodobie stwa upad o ci, co przek ada o si  na 
kreowanie szczegó owych wytycznych w zakresie instrumentów prewencji 
– g ównie w postaci wymogów kapita owych, a tak e wymogów w zakresie 
raportowania i sprawozdawczo ci finansowej. Obecnie ryzyko w sektorze 
ubezpieczeniowym zaczyna by  postrzegane szerzej, bierze si  pod uwag  
jego funkcj  s u ebn  wobec szeroko poj tych interesariuszy, tj. sfer  gospo-
darki realnej, konsumentów produktów finansowych oraz szeroko poj te 
spo ecze stwo. Zmiany w percepcji ryzyka w sektorze finansowym prze-
k adaj  si  na podej cie do kwestii kreowania architektury instytucjonalnej 
i regulacyjnej – odej cie od nadzoru sektorowego na rzecz nadzoru zin-
tegrowanego oraz powo anie nowych instytucji nadzorczych maj cych za 
zadanie egzekwowanie respektowania interesów i celów interesariuszy spoza 
sektora finansowego. Niemniej jednak, centralnym punktem w konstrukcji 
instrumentów zarz dzania ryzykiem instytucji ubezpieczeniowych pozostaj  
wymogi w zakresie p ynno ci i wyp acalno ci, w my l zasady, e odpowiednie 
zasoby kapita owe umo liwi  pokrycie skutków finansowych realizacji ryzyka.  

Celem opracowania jest analiza nowych narz dzi zarz dzania ryzykiem 
systemowym w sektorze ubezpiecze .  

2. Percepcja ryzyka systemowego instytucji ubezpieczeniowych 
w nowym modelu nadzorczym 

Je li za punkt wyj cia do zarz dzania ryzykiem instytucji finansowych 
przyjmie si  koncepcje interesariuszy, to percepcja ryzyka (zarówno co do 
samej istoty, jak i horyzontu czasowego) w poszczególnych grupach intere-
sariuszy jest znacz co odmienna, tj. (zob. Czerwi ska, 2009):
– w a ciciele i zarz dzaj cy, co prawda ró ni  si  perspektyw  czasow  

oceny ryzyka (odpowiednio: d ugo- i krótkoterminow ), ale postrzegaj  
ryzyko g ównie w kategoriach prawdopodobie stwa nieosi gni cia za o-
onego wyniku finansowego;

– konsumenci (obecni i potencjalni) us ug finansowych – postrzegaj  ryzyko 
instytucji finansowych jako brak wywi zania si  z podj tych zobowi za  
zarówno z powodu niewyp acalno ci, jak i z powodu stosowania nagan-
nych praktyk rynkowych, a tak e – co zyskuje na znaczeniu w ostatnim 
czasie – zawarcie umowy nieodpowiadaj cej rzeczywistym potrzebom; 

– ryzykiem instytucji finansowych w postrzeganiu szeroko poj tego interesu 
spo ecznego jest brak realizacji funkcji s u ebnych sektora finansowego 
w relacji do gospodarki realnej, narastanie nierówno ci ekonomiczno-
spo ecznych w efekcie tzw. finansyzacji gospodarki oraz wyst powanie 
wysokich kosztów moral hazard, których ostatecznym p atnikiem jest 
spo ecze stwo. 
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Nale y ponadto zauwa y , e percepcja ryzyka zmienia si  w zale no ci od 
formy organizacyjno-prawnej instytucji finansowej, tj. np. gdzie konsumenci 
us ug finansowych s  jednocze nie wspó udzia owcami instytucji (w towarzy-
stwach ubezpiecze  wzajemnych, kasach spó dzielczych itp.), a tak e zmienia 
si  postrzeganie zakresu funkcji instytucji finansowych i podej cie do wyceny 
ryzyka, zw aszcza w zakresie ró nych rodzajów ryzyka osobowego. 

Powszechnie akceptowanym i zarazem nadrz dnym celem konstruowania 
modelu architektury instytucjonalnej i regulacyjnej w sektorze finansowym 
jest ochrona interesów konsumentów i zapewnienie stabilno ci finansowej 
sektora, która do  powszechnie uznawana jest za dobro publiczne (Di Gior-
gio i Di Noia, 2001; Szczepa ska, 2005). Wychodz c od ogólnie przyj tej 
zarówno w literaturze przedmiotu, jak i praktyce percepcji ryzyka syste-
mowego, mo na wyodr bni  trzy aspekty tego zjawiska (Eling i Pankoke, 
2014): (1) czynnik lub bodziec o charakterze po rednim (szoki systemowe, 
regulacyjne, powoduj ce zaburzenie, upo ledzenie w a ciwych mechanizmów 
i funkcji rynkowych lub bezpo rednim, np. upad o  kluczowej dla danego 
segmentu rynkowego instytucji powoduj ca zaburzenia wyp acalno ci jej 
kontrahentów i podmiotów zale nych, szoki cenowe, szoki informacyjne 
powoduj ce ryzyko paniki); (2) zdarzenie – dysfunkcja w systemie finanso-
wym polegaj ca na zak óceniu w a ciwej realizacji mechanizmów rynkowych; 
(3) konsekwencje zdarzenia – istotne, co do zakresu i si y oddzia ywania, 
negatywne skutki dla systemu finansowego oraz sfery gospodarki  realnej. 

Ze wzgl du na zakres opracowania nie podj to w tym miejscu szczegó o-
wego przegl du i analizy definicji ryzyka systemowego w literaturze przedmiotu, 
mo na jednak przyj , e ryzyko systemowe stanowi realizacj  zak óce  w funk-
cjonowaniu systemu finansowego, które jest spowodowane upo ledzeniem ca o-
ci lub cz ci funkcji systemu finansowego, co ma potencja  do generowania 

istotnych konsekwencji dla sfery gospodarki realnej (IMF/BIS/FSB, 2009). 
Ryzyko systemowe generowane przez sektor ubezpiecze  rozpatrywane jest 
poprzez pryzmat zdolno ci realizacji przez sektor tzw. funkcji krytycznych.  
Generalnie przyjmuje si , e realizowan  przez instytucje ubezpieczeniow  
dzia alno  nale y uzna  za funkcj  krytyczn , je li nag e zaprzestanie realizacji 
tej funkcji w stosunku do podmiotów zewn trznych b dzie rodzi  znacz ce 
konsekwencje zarówno dla systemu finansowego, jak i sfery gospodarki realnej 
(zara a  inne instytucje, kryzys zaufania etc.). Z realizacj  krytycznych funkcji 
przez sektor ubezpiecze  mamy do czynienia, gdy (FSB, 2014a):
– brakuje mechanizmów do zabezpieczenia kontynuacji realizacji ochrony 

ubezpieczeniowej;
– ochrona ubezpieczeniowa jest kluczowym warunkiem dla realizacji 

aktywno ci gospodarczej podmiotów lub dla zapewnienia dochodów nie-
zb dnych do ycia w przypadku beneficjentów polis ubezpieczeniowych 
(dochód rentowy, emerytalny, ubezpieczenia zdrowotne);

– instytucja ubezpieczeniowa odgrywa kluczow  rol  jako strona kontraktu 
w przypadku: derywatów, repo lub innych, np. instrumentów po yczko-



Problemy Zarz dzania vol. 13, nr 3 (55), t. 2, 2015 223

Restrukturyzacja i uporz dkowana likwidacja – jako nowe instrumenty zarz dzania ryzykiem…

wych, w przypadku nag ej upad o ci takiego kontrahenta: (1) zagro ona 
mo e by  stabilno  funkcjonowania rynku tego typu instrumentów finan-
sowych lub (2) pojawi si  reakcja a cuchowa zwana „zara aniem si  
instytucji”;

– niewyp acalno  lub upad o  instytucji ubezpieczeniowej mo e skut-
kowa  istotnymi zaburzeniami w procesie rynkowej wyceny aktywów 
na rynku kapita owym wskutek wymuszonej wyprzeda y znacznej ilo ci 
aktywów (tzw. fire-sale). 

3. Nowe trendy w zakresie zarz dzania ryzykiem systemowym 
w sektorze ubezpiecze

Zmiany w polityce zarz dzania ryzykiem sektora finansowego nast puj  
z regu y, gdy: (1) z powodu zmian zewn trznych zachodz cych w otoczeniu 
lub wewn trznych (np. zmiana taktyki osi gania celów, wdra anie nowych 
instrumentów) konieczna jest korekta wykorzystywanych instrumentów i tech-
nik w celu poprawy skuteczno ci osi gania wytyczonych celów polityki ostro -
no ciowej; (2) wyst puj  radykalne zmiany w hierarchii celów i priorytetów 
polityki ostro no ciowej – kiedy nast puje koncepcyjna zmiana w zakresie 
polityki ostro no ciowej prowadz ca do zmiany paradygmatów, nieograni-
czaj ca si  do zmian w poszczególnych instrumentach i elementach systemu 
(zob.: Hall, 1993; Vourloumis, 2012). W ostatnich latach mamy do czynienia 
z przesuni ciem paradygmatu polityki ostro no ciowej w kierunku akcento-
wania stabilno ci sektora finansowego, rozumianej w kategoriach odporno ci 
na ryzyko zak ócenia funkcjonowania nios ce ze sob  powa ne negatywne 
skutki dla rynku wewn trznego oraz realnej gospodarki (zob. Rozporz dzenie 
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 1092/2010…). Stabilno  systemu 
finansowego jest rozpatrywana najcz ciej w uj ciu funkcjonalnym, st d roz-
wi zania w zakresie instrumentarium polityki ostro no ciowej i zarz dzania 
ryzykiem koncentruj  si  przede wszystkim na zagwarantowaniu nieprze-
rwanego, w a ciwego wykonywania funkcji instytucji po rednictwa finanso-
wego, efektywnym funkcjonowaniu systemu p atniczego, redukcji dysfunkcji 
strukturalnych, ograniczaniu negatywnego wp ywu zak óce  stabilno ci na 
funkcjonowanie sfery realnej gospodarki (zob.: Viñals, 2011; ihák, Muñoz, 
Teh Sharifuddin i Tintchev, 2012; Smaga, 2013).

Kierunki nowych rozwi za  regulacyjnych i instytucjonalnych w sektorze 
finansowym s  odpowiedzi  na kryzys ostatnich lat. Konieczno  interwencji 
publicznej i uruchomienie rodków publicznych na pokrycie strat prywatnych 
podmiotów na szerok  skal  zmieni y optyk  regulatorów, organów nadzoru, 
a tak e opinii spo ecznej. Po pierwsze, stabilno  sta a si  zdecydowanie 
podstawow  warto ci  systemu finansowego, w znacznie wi kszym stopniu 
ni li jego potencja  wzrostowy i innowacyjno , co jest powszechnie ekspo-
nowane nie tylko w regulacjach prawnych. Stabilno  systemu finansowego 
przyjmuje rang  „dobra publicznego”, g ównie ze wzgl du na szerokie kon-
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sekwencje spo eczne ostatniego kryzysu, co determinuje zakres i stopie  
odpowiedzialno ci pa stwa i jego organów za dzia ania na rzecz stabilno ci 
(Crockett, 1997; Stiglitz, 2006; Allen i Wood, 2006; Griffith-Jones, 2009; 
Shirakawa, 2012; Ali ska i Wasiak, 2014). 

Po drugie, bior c pod uwag  wysokie koszty (równie  spo eczne) tur-
bulencji na rynkach finansowych, obecnie nie s  ju  w zasadzie stawiane 
pytania: czy regulowa  poszczególne obszary funkcjonowania zarówno insty-
tucji finansowych, jak i systemu jako ca o ci – tylko: w jaki sposób i w jakim 
zakresie? Tocz ca si  dyskusja w zakresie interwencjonizmu regulacyjnego 
na rynkach finansowych (b d ca odzwierciedleniem szerszej debaty na temat 
kszta tu interwencjonizmu w gospodarce) zmierza w kierunku „tsunami regu-
lacyjnego”. Generalizuj c, uznano ród a kryzysu za w znacznym stopniu 
engodeniczne, innowacje finansowe za  za katalizator szoków cenowych na 
rynkach finansowych. Liberalizacja rynków finansowych oraz gwa towny, 
w zasadzie bez odpowiedniej infrastruktury regulacyjnej, rozwój innowacji 
finansowych nie przynios y po danych efektów w postaci wzrostu efektyw-
no ci informacyjnej rynków poprzez zwi kszenie ich p ynno ci oraz lepszego 
zarz dzania ryzykiem w procesach gospodarczych, lecz w skutkowa y wzro-
stem niestabilno ci i szoków rynkowych (Stiglitz 2000). W wietle hipotezy 
niestabilno ci finansowej H. Minsky’ego (1994; 2008), który wskazywa  na 
wzrost sk onno ci do ryzyka oraz procykliczno  poda y pieni dza kredy-
towego jako g ówne przyczyny niestabilno ci, traktowa  ba ki spekulacyjne 
na rynkach finansowych jako endogegiczne, wykorzystywanie instrumentów 
regulacyjnych i nadzorczych (w tym interwencja pa stwa i banków central-
nych) powinno pozwoli  na zachowanie stabilno ci systemu finansowego, 
a tak e niwelowa  skutki fazy kryzysu (zwi zane m.in. ze wstrzymaniem 
akcji kredytowej, deflacj , szokami cenowymi ect. dla gospodarki) (Minsky, 
1986; Knel, 2012). 

Podejmuj c polemik  z tzw. main streamem, nale y zaznaczy , e fety-
szyzowanie stabilno ci prowadzi do niebezpiecze stwa „przeregulowania” 
i kreuje dodatkowe ryzyko regulacyjne, tj. np.: niekontrolowany mi dzysekto-
rowy transfer ryzyka, arbitra  regulacyjny (IMF, 2009), stymulowanie sektora 
shadow banking. Ponadto, nie wchodz c w obszern  dyskusj  dotycz c  cykli 
koniunkturalnych, nale y wspomnie , e badania w zakresie teorii chaosu 
i modeli nieliniowych wskazuj  niestabilno  jako immanentn  cech  sys-
temów gospodarczych (Barnett i Rose, 2001). Rozwój z regu y cechuje si  
pewn  cykliczno ci , natomiast innowacje s  dominuj cym czynnikiem nap -
dzaj cym wzrost, po którym w sposób naturalny dochodzi do fazy kryzysu 
i pewnego rodzaju „sanacji” rynku z cz ci podmiotów. Ingerencja w ten 
naturalny proces, wprowadzenie regulacyjnych mechanizmów agodz cych 
lub uniemo liwiaj cych naturaln  sanacj , zw aszcza zwi zanych z mecha-
nizmem systemu finansowego, generuje dodatkowe ryzyko nawarstwiania 
si  czynników kryzysogennych w d u szej perspektywie (Schumpeter, 1939 
za: Knel, 2012; Dec i Masiukiewicz, 2013, s. 15). Nale y mie  na uwadze 
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równie  to, e próby agodzenia kryzysu oraz kreowania wzrostu poprzez 
interwencje publiczne oraz fiskalne pakiety stymulacyjne w konsekwencji 
w d u szym horyzoncie czasowym b d  prowadzi  do wzrostu d ugu publicz-
nego, co jest szczególnie niebezpieczne dla pa stw z i tak ju  wysokim 
zad u eniem. Poza tym, transfer ryzyka prywatnych instytucji finansowych 
na bud et publiczny poprzez uruchamianie rodków publicznych w ramach 
programów naprawczych i ratunkowych paradoksalnie mo e prowadzi  do 
wzrostu moral hazard, zw aszcza w przypadku instytucji to-big-to-fail.

W zasadzie postuluje si , e architektura regulacyjno-nadzorcza powinna 
obejmowa  cztery obszary regulacji (Llewelyn, 2006): 
– regulacje ostro no ciowe – dotycz ce stabilno ci i transparentno ci funk-

cjonowania poszczególnych instytucji finansowych, tj. banki, zak ady 
ubezpiecze , fundusze emerytalne etc.;

– regulacje o charakterze systemowym – ujmuj ce holistycznie problem 
stabilno ci finansowej sektora finansowego, ze szczególnym uwzgl dnie-
niem sektora bankowego i systemu p atniczego;

– regulacje w zakresie ochrony konsumenta us ug finansowych – dotycz ce 
redukcji asymetrii informacyjnej stron kontraktu oraz praktyk rynkowych 
instytucji finansowych mog cych prowadzi  do naruszenia interesów kon-
sumenta;

– regulacje w zakresie konkurencji – maj ce na celu zapewnienie w a ciwej 
konkurencji w sektorze finansowym oraz przeciwdzia anie praktykom 
naruszaj cym zasady konkurencji.  
Dokonuj c pewnej syntezy wypracowywanych rozwi za  regulacyjnych 

w systemie finansowym, mo na mówi  w zasadzie o dwóch kwestiach, wokó  
których skupiaj  si  wypracowywane regulacje: (1) wypracowanie mecha-
nizmów i rozwi za  regulacyjnych redukuj cych moral hazard zarówno 
po stronie instytucji finansowych (poprzez podniesienie rangi bie cego 
zarz dzania ryzykiem, np. podniesienie standardów w zakresie governance, 
oraz zarz dzania kryzysowego w warunkach szoków rynkowych, np. budowa 
planów naprawczych, awaryjnych ect., w przypadku instytucji systemowo 
wa nych, a tak e reforma architektury nadzorczej, wzmocnienie mandatu 
instytucji nadzorczych, rozszerzenie kompetencji oraz wypracowywanie roz-
wi za  o charakterze systemowym), jak i po stronie konsumentów us ug 
finansowych (poprzez wzmocnienie pozycji konsumenta oraz wprowadza-
nie rozwi za  w zakresie redukcji asymetrii informacyjnej); (2) budowanie 
buforów kapita owych jako w a ciwie wiod ca metoda zarz dzania ryzykiem 
w sektorze finansowym (poprzez podwy szanie wymogów kapita owych, 
p ynno ciowych, wzmacnianie roli kapita owych systemów gwarancyjnych, 
wprowadzania buforów antycyklicznych etc.). 

Analiza pokryzysowych rozwi za  regulacyjnych w systemie finansowym 
pozwala na wyodr bnienie nast puj cych zasadniczych nurtów:
– wzmocnienie nadzoru nad sektorem finansowym poprzez: wprowadzenie 

makroostro no ciowych rozwi za  regulacyjnych, budow  jednolitych 
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mechanizmów nadzorczych w UE, wypracowywanie zasad nadzoru dla 
instytucji o znaczeniu systemowym oraz instytucji transgranicznych (sze-
rzej: IMF, 2009; Jurkowska, 2011);

– wypracowywanie mechanizmów przyczyniaj cych si  do redukcji asy-
metrii informacyjnej – g ównie poprzez nak adanie dodatkowych lub 
doprecyzowywanie  dotychczasowych obowi zków informacyjnych doty-
cz cych umów zawieranych przez instytucje finansowe z konsumentami 
indywidualnymi, tj. np. w Dyrektywie MIFID 2; Dyrektywie IMD2 oraz 
rozporz dzeniach: PRIPs i KiDS, gdzie zaostrzane s  obowi zki infor-
macyjne w celu zwi kszenia przejrzysto ci produktów inwestycyjnych dla 
inwestorów indywidualnych;

– zaostrzanie rygorów dyscypliny rynkowej – przede wszystkim podwy sza-
nie wymogów kapita owych w zakresie p ynno ci i wyp acalno ci (pakiet 
regulacji Solvency II), wprowadzenie obligatoryjnego powi zania mi dzy 
wymogami kapita owymi a podejmowanym przez instytucje finansow  
ryzykiem (podej cie Risk Based Approach);

– wzmocnienie roli systemów gwarancyjnych – w celu zwi kszenia zaufania 
do stabilno ci sektora finansowego, zw aszcza bankowego; zabezpieczenia 
wyp at z tytu u umów ubezpieczenia w przypadku niewywi zania si  
z zobowi za  instytucji ubezpieczeniowych (stowarzyszenie ubezpiecze-
niowych systemów gwarancyjnych od 2013 roku w ramach International 
Forum of Insurance Guarantee Schemes (IFIGS);  

– wypracowywanie mechanizmów zarz dzania kryzysowego – dotyczy to 
przede wszystkim instytucji systemowo wa nych, które zobowi zane s  
do stosowania wy szych (w relacji do niesystemowych instytucji) stan-
dardów zarz dzania ryzykiem, tj.: przygotowywania planów awaryjnych, 
planów dzia ania na wypadek upad o ci (tzw. living wills), naprawczych 
planów zarz dzania p ynno ci  z uwzgl dnieniem powi za  i wspó za-
le no ci w grupie kapita owej; regulacje w zakresie kompleksowego pro-
cesu restrukturyzacji i uporz dkowanej likwidacji instytucji finansowych 
(Dyrektywa Parlamentu Europejskiego  Rady 2014/59/UE).
Przede wszystkim nale y zauwa y , e pewn  nowo  w wypracowywa-

nych rozwi zaniach regulacyjnych stanowi kategoryzacja podmiotów sektora 
finansowego wg kryterium potencja u do generowania ryzyka systemowego 
na dwie zasadnicze grupy: (1) instytucje systemowo wa ne (Systemically 
Important Institutions – SIFI) (przede wszystkim banki z uwagi na model 
biznesowy) – instytucje, które ze wzgl du na wielko  i/lub powi zania 
z innymi podmiotami mog  stanowi  zagro enie dla stabilno ci systemu 
finansowego oraz sfery gospodarki realnej; (2) instytucje niesystemowe – 
podmioty, których dzia alno  nie generuje ryzyka systemowego per se oraz 
podmioty ma e, które nie stanowi  zagro enia systemowego (Brunnermeier, 
Crockett, Goodhart, Persaud i Shin, 2009). Kryteria wyodr bniania syste-
mowo wa nych instytucji finansowych dotycz  przede wszystkim: wielko ci 
instytucji oraz zakresu globalnej, transjurysdykcyjnej dzia alno ci i jej z o-
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ono ci, stopnia powi za  oraz substytucyjno  wiadczonych us ug (BIS, 
2013; IAIS, 2013). Obecnie wyodr bniono 30 systemowo wa nych banków 
(G-SIBs) oraz 9 ubezpieczycieli (GSII), a lista jest uaktualniana corocznie.  

W zakresie kryteriów identyfikacji SIFI (wska ników i systemu wag) 
toczy si  szeroka dyskusja, metodologia za  ulega rewizji. Potencja  do 
kreowania ryzyka systemowego dla stabilno ci finansowej w instytucjach 
ubezpieczeniowych jest znacz co ni szy ni  w bankach. Badania wykazuj , 
e sama dzia alno  stricte ubezpieczeniowa nie jest bezpo rednim gene-

ratorem ryzyka systemowego (IAIS, 2011; The Geneva Associations, 2010; 
Czerwi ska, 2014). Przede wszystkim, instytucje ubezpieczeniowe nale  
do instytucji niemonetarnych, zatem ich wp yw na system finansowy jest 
znacz co mniejszy ni  banków. Nie kreuj  one pieni dza bezgotówkowego 
oraz ich dzia alno  nie wp ywa na poziom rynkowych stóp procentowych 
w gospodarce. Dzia alno  stricte ubezpieczeniow  cechuje inwersyjny cykl 
produkcyjny, co w znacznej mierze pozwala na stabilizacj  przep ywów finan-
sowych, zw aszcza po stronie wp ywów, w zwi zku z tym ryzyko p ynno ci jest 
równie  generalnie ni sze ni  w przypadku banków wykazuj cych znaczne 
zapotrzebowanie na finansowanie krótkoterminowe w zwi zku z transfor-
macj  terminów p atno ci (IAIS, 2011). Zwraca si  uwag  równie  na rela-
tywnie niskie ryzyko runu w przypadku ubezpieczycieli, zwi zane g ównie 
z ryzykiem wyst pienia katastrof naturalnych oraz masowej rezygnacji z polis 
w przypadku ubezpieczycieli na ycie (Haefeli i Liedtke, 2012). 

Jak wykazuj  badania, ranga sektora ubezpiecze  dla stabilno ci systemu 
finansowego wzrasta wraz ze stopniem powi za  ubezpieczycieli z innymi 
segmentami systemu finansowego, zw aszcza sektorem bankowym i rynkiem 
kapita owym, a tak e wielko ci  warto ci aktywów (Weiß i Muhlnickel, 2014). 
W zdecydowanej wi kszo ci problemy finansowe instytucji ubezpieczenio-
wych generowane s  przez quasi-bankow  dzia alno , tj.: emisj  SDC, 
udzielanie gwarancji, oferowanie produktów o charakterze inwestycyjnym, 
co zwi ksza ich ekspozycj  na pozaubezpieczeniowe rodzaje ryzyka (The 
Geneva Associations, 2010; IAIS, 2011; Haefeli i Liedtke 2012; Czerwi -
ska, 2015). 

W wietle bada  wspó zale no ci mi dzy podmiotami w sektorach 
zarówno bankowym, jak i ubezpieczeniowym s  znacznie silniejsze ni  mi dzy 
sektorami (Slijkerman, Schoenmaker i de Vries, 2013, s. 773–785). Istotne 
znaczenie dla stabilno ci finansowej ma aktywno  instytucji finansowych 
w wymiarze mi dzynarodowym, globalnym. Badania wykazuj , e banki 
ponadnarodowe (transnarodowe) dzia aj ce lokalnie poprzez spó ki zale ne 
i oddzia y, w odró nieniu od banków mi dzynarodowych, globalnych, kon-
centruj cych si  na przep ywach operacji transgranicznych, wykazuj  mniej-
sz  wra liwo  na szoki globalne oraz mniejsz  podatno ci  na zara anie 
si  (McCauley, McGuire i von Peter 2012; Schoenmaker i Wagner, 2011). 
Potwierdza to zasadno  wi kszych wymogów kapita owych i p ynno ciowych 
dla GSIBs oraz tendencji regulacyjnych w kierunku bardziej cis ego moni-
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torowania instytucji transgranicznych, co wymaga jeszcze znacznego zaan-
ga owania w zakresie wypracowania wspó pracy mi dzy organami nadzoru, 
i „ulokalniania” zagranicznych instytucji finansowych w krajach goszcz cych 
(Viñals i Nier, 2014; IMF, 2015, s. 74–77). Przeprowadzone badania nie 
potwierdzaj  natomiast, jak dotychczas, istotnej zale no ci mi dzy mi dzyna-
rodow  dywersyfikacj  dzia alno ci instytucji ubezpieczeniowych a wzrostem 
generowanego ryzyka systemowego (Weiß i Muhlnickel, 2014, s. 95–117]. 
Geograficzna dywersyfikacja dzia alno ci ubezpieczycieli mo e przyczynia  
si  do lepszego zarz dzania ryzykiem, pozwala bowiem na redukcj  ryzyka 
kumulacji szkód (zob.: Kandarian, 2013).  

4. Nowe instrumenty zarz dzania ryzykiem systemowym 
w sektorze ubezpiecze

Regulacje nadzorcze id  w kierunku nadzoru bardziej intruzywnego, 
umo liwiaj cego, poprzez wykorzystanie odpowiedniego instrumentarium, 
kszta towanie nie tylko zachowa  poszczególnych instytucji, lecz tak e struk-
tury sektora. Maj c na uwadze fakt, e instytucje finansowe cz sto czerpi  
ponadprzeci tne korzy ci z dzia alno ci prowadz cej do kreowania ryzyka 
systemowego, tj. np. dzia alno ci pozaubezpieczeniowej zak adów ubezpiecze  
i reasekuracji, podejmowane s  dzia ania maj ce na celu penalizowanie takich 
praktyk. Dzia ania te mog  przyjmowa  form  restrykcji, np. nak adanie limi-
tów na wybrane kategorie inwestycji, wykorzystywanie derywatów, dodatkowe 
wymogi kapita owe i p ynno ciowe w przypadku powi za  konglomeratowych, 
bufory kapita owe lub zach t, np. ni sze wagi ryzyka w przypadku dywersyfi-
kacji portfela inwestycji, „odkonglomeryzowania” dzia alno ci, wyodr bniania 
podmiotów zale nych, separacji dzia alno ci podstawowej i poszczególnych 
modeli biznesowych. Rozwi zania te maj  te  docelowo redukowa  liczb  
wa nych systemowo instytucji ubezpieczeniowych poprzez kontrolowane wyod-
r bnianie podmiotów o istotnie ró nym od ubezpieczeniowego profilu ryzyka 
prowadzonej dzia alno ci. Generalizuj c, mo na stwierdzi , e podstawow  
zasad  w wypracowywanych regulacjach jest za o enie, e ci ar finansowy 
powinna ponosi  instytucja inicjuj ca, generuj ca lub kumuluj ca ryzyko sys-
temowe. Takie rozwi zania b d  skuteczne, je li koszt kra cowy dla instytucji 
ubezpieczeniowych b dzie wy szy ni  oczekiwane korzy ci. 

Do kluczowych narz dzi zarz dzania ryzykiem systemowym w sektorze 
ubezpiecze  nale y zaliczy : 
– plany zarz dzania ryzykiem systemowym (Systemic Risk Management 

Plans – SRMP), maj ce charakter prewencyjny – celem jest redukcja 
znaczenia systemowego instytucji ubezpieczeniowej; 

– plany naprawcze (Recovery Plans) – kluczow  rol  ma identyfikacja obsza-
rów dzia alno ci o znaczeniu systemowym i przygotowanie scenariuszy 
naprawczych;  

– mechanizm uporz dkowanej likwidacji (resolution).
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Istotnym elementem nowego systemu infrastruktury regulacyjnej w UE, 
maj cego redukowa  zjawisko moral hazard, jest wypracowanie mechanizmu 
restrukturyzacji i uporz dkowanej likwidacji zagro onych instytucji ubezpie-
czeniowych. Mechanizm ten ma na celu wczesne zapobieganie niewyp a-
calno ci, jak równie  w przypadku jej zaistnienia – zminimalizowania skut-
ków jej kosztów na sektor publiczny i stanowi ko cowy element w procesie 
zarz dzania ryzykiem instytucji finansowych (tab. 1 i 2).  

Wyszcze-
gólnienie

Systemic Risk Management Plan 
(SRMP)

Uporz dkowana likwidacja 
(Resolution Plan)

Zawarto zawiera zestaw instrumentów i pro-
cedur pozwalaj cych na zarz dza-
nie ryzykiem systemowym  (przede 
wszystkim jego redukcj ) 

zawiera: (1) relacje wewn trz struk-
tury organizacyjno-prawnej, relacje 
z podmiotami zale nymi i podpo-
rz dkowanymi, a tak e informacje 
dotycz ce sytuacji finansowej, orga-
nizacyjnej; (2) informacje dotycz ce 
rodzaju i zakresu zobowi za  z tytu u 
prowadzonego core biznesu; (3) plan 
kontynuacji realizacji funkcji krytycz-
nych podczas likwidacji; (4) instru-
menty adresowane do usuwania/
redukcji barier w procesie uporz dko-
wanej likwidacji (realno  wykonania, 
ród a pokrycia kosztów etc.)

Cele dedykowany rodzajom ryzyka ziden-
tyfikowanym przez organy nadzo-
ru w desygnowanych podmiotach, 
tj. GSII (g ównie w zakresie dzia-
alno ci nieubezpieczeniowej, inwe-

stycyjnej na rynkach finansowych 
oraz  powi zania  z instytucjami 
finansowymi w ramach grup I kon-
glomeratów)  

dedykowany zabezpieczeniu intere-
sów osób trzecich poprzez zapew-
nienie realizacji funkcji krytycznych 
w procesie uporz dkowanej likwida-
cji instytucji ubezpieczeniowej 

Decydent kadra zarz dzaj ca regulatorzy, organy nadzorcze

Realizacja realizowany w toku zwyk ej dzia al-
no ci biznesowej (tzw. going concern) 
pod nadzorem organu nadzorczego

realizowany w drodze decyzji orga-
nu nadzoru w sytuacji kryzysowej bez 
perspektywy naprawy

Ocena oddzia ywanie na wyznaczone przez 
organ nadzoru mierniki ryzyka syste-
mowego, np. wysoko  dodatkowego 
wymogu ka  pita owego, ograniczenie 
aktywno ci pozaubezpieczeniowej, 
odseparowanie dzia alno ci nieubez-
pieczeniowej

wypracowanie ex-ante: (1) instrumen-
tów redukcji barier uporz dkowanej 
likwidacji (2) przygotowanie rozwi -
za  umo liwiaj cych realizacj  upo-
rz dkowanej likwidacji; (3) organiza-
cja instytucji pomostowej r)

Tab. 1. Charakterystyka kluczowych elementów planów zarz dzania ryzykiem systemowym 
i uporz dkowanej likwidacji instytucji ubezpieczeniowych. ród o: opracowanie na 
podstawie: R. Curtis i J. Collier. (2014). Recovery & Resolution Plans (RRPs) – International 
Developments in Insurance Regulation. KPMG, Actuaries Institute 2014 Financial Services 
Forum, 5–6 maja.
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Faza dzia alno ci 
instytucji ubezpie-
czeniowej – konti-
nuum warunków 

stresu

Etapy procesu zarz dzania ryzykiem
Decydenci/pod-
mioty odpowie-

dzialne

1) prewencja

Zwyk a bie ca dzia-
alno  operacyjna 

w normalnych wa-
runkach (zarz dza-
nie w warunkach: 
strat oczekiwanych 
wkomponowanych 
w plan finansowy, 
strat nieoczekiwa-
nych identyfikowa-
nych z wykorzysta-
niem stres testów)

instrumentarium:
– bie cego nadzoru operacyjnego, tj. np. moni-

torowanie wymogów wyp acalno ci, p ynno ci, 
limity du ych ekspozycji,  inspekcje, wymogi 
sprawozdawcze, stres testy, plany awaryjne etc. 

– dzia a  zapobiegawczych oraz mo liwo ci prze-
prowadzenia efektywnych dzia a  w zakresie 
restrukturyzacji i uporz dkowanej likwidacji, tj. 
np.: plany uporz dkowanej likwidacji, ograni-
czania rozmiarów dzia alno ci, zmiany struktury 
organizacyjnej i prawnej, limity ekspozycji

zarz d
rada nadzorcza
komitety zarz -

dzaj ce ryzy-
kiem

aktuariusze

2) wczesna interwencja

Sytuacja awaryjna 
z perspektyw  jej 
naprawy – na eta-
pie zagro enia wy-
p acalno ci, utraty 
p ynno ci

instrumentarium:
– nadzorowana realizacja planów naprawczych 

zaakceptowanych przez organ nadzoru
– wi ksze wymogi w zakresie sprawozdawczo ci
– wzmocnienie kapita owe instytucji (dokapitali-

zowanie przez w a cicieli)
– ustanowienie kuratora, zarz du komisarycznego
– zmiany w organach zarz dzaj cych instytucji
– sprzeda  spó ek zale nych
– restrukturyzacja zobowi za  poprzez konwersj  

zobowi za  na kapita
– pozyskanie finansowania
– ograniczenie dzia alno ci

zarz d
rada nadzorcza
przy udziale or -

ganu nad  zoru 

3) uporz dkowana likwidacja (resolution)

Sytuacja kryzysowa 
bez realnych per-
spektyw naprawy, 
niewyp acalno

instrumentarium:
– sprzeda  przedsi biorstwa (np. nacjonalizacja)
– utworzenie instytucji pomostowej (np. bridge 

bank),
– wydzielenie aktywów (asset separation),
– umorzenie  lub  konwersj   d ugu  (write 

down/bail-in).

organ  nadzo-
ru jako inicja-
tor i wykonaw-
ca przy udziale 
za  rz du, rady 
nadzorczej

Tab. 2. Proces zarz dzania ryzykiem instytucji ubezpieczeniowych.  ród o: opracowanie na 
podstawie: Impact Assessment Accompanying the document ProposalL for a Directive of 
The European Parliament and of The counsil establishing a framework for the recovery and 
resolution of credit institutions and investment firms and amending Council Directives 77/91/
EEC and 82/891/EC, Directives 2001/24/EC, 2002/47/EC, 2004/25/EC, 2005/56/EC, 2007/36/
EC and 2011/35/EC and Regulation (EU) No 1093/2010 (COM(2012) 280 final) (SWD(2012) 
167 final), Brussels, 6.6.2012, SWD(2012) 166 final; J. Pruski. (2013). Perspektywy resolution 
w Polsce. W: Procedura restrukturyzacji i uporz dkowanej likwidacji banku – do wiadczenia 
wiatowe, rozwi zania dla UE i dla Polski. Zeszyty BRE Bank CASE. nr 124/2013.
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4.1. Restrukturyzacja i plany naprawcze

Plany naprawcze, jako mechanizm wczesnej interwencji, maj  na celu 
wypracowanie scenariuszy przywrócenia p ynno ci i wyp acalno ci insty-
tucji ubezpieczeniowej, zw aszcza w obszarze funkcji krytycznych. Zakres 
dzia a  naprawczych realizowanych przez instytucje ubezpieczeniowe obej-
muje przede wszystkim: sprzeda  podmiotów zale nych, transfer portfela 
ubezpiecze , zmiany w programach reasekuracji, wzmocnienie kapita owe 
ubezpieczyciela, np. poprzez dokapitalizowanie, zawieszenie wyp acania 
dywidend; rewizj  i wprowadzenie zmian w strategii inwestycyjnej; zmiany 
w regulaminie, warunkach ogólnych ubezpiecze , zmiany wysoko ci sk adek, 
op at i prowizji. Przygotowanie planów naprawczych powinno by  elemen-
tem procesu w asnej oceny ryzyka (Own Risk and Solvency Assessment  – 
ORSA), jak ma to miejsce np. w rozwi zaniach brytyjskich. Do podstawo-
wych narz dzi w tym zakresie nale y zaliczy : analiz  scenariuszow  oraz 
stress testy. 

Niezwyke istotne jest traktowanie zarz dzania ryzykiem instytucji ubez-
pieczeniowej w uj ciu procesowym. Monitorowanie kondycji instytucji 
ubezpieczeniowej jako zmiennej na pewnym kontinuum w warunkach 
stresów rynkowych, co pozwoli na identyfikacj  „punktu zwrotnego” 
wyznaczaj cego moment uruchomienia wczesnej interwencji w postaci 
wdro enia planów naprawczych, a w dalszej kolejno ci w miar  potrzeb 
mechanizmu uporz dkowanej likwidacji. Jak wykazuj  badania, bardzo 
wa ne jest niezw oczne zapobierzenie utraty warto ci instytucji ubezpiec-
zeniowej, opracowanie strategii zarz dzania aktywami w celu maksymalizacji 
ich warto ci w procesie sprzeda y, poszukiwanie instytucji pomostowej oraz 
wdro enie planu naprawczego (Baranoff, 2015). 

4.2. Uporz dkowana likwidacja

Mechanizm uporz dkowanej likwidacji, pocz tkowo projektowany dla 
instytucji systemowo wa nych, mo e znajdowa  zastosowanie do ka dej 
instytucji finansowej w przypadku, gdy jej upad o  mo e rodzi  skutki 
systemowe, np.: zara ane innych instytucji finansowych, negatywne skutki 
dla gospodarki realnej, brak realizacji funkcji krytycznych. Mechanizm 
resolution stanowi kompleksowy zestaw procedur o charakterze admini-
stracyjno-prawnym uruchamianym w sytuacji zagro enia interesu publicz-
nego, polegaj cy na dokonaniu restrukturyzacji b d  likwidacji instytucji 
finansowej przy jednoczesnym zapewnieniu ci g o ci realizacji funkcji kry-
tycznych oraz zabezpieczeniu interesów konsumentów us ug finansowych 
(por. FSB, 2014; Szczepa ska, Dobrza ska i Zdanowicz, 2015). Mecha-
nizm resolution adresowany jest do instytucji o znaczeniu systemowym, 
poczynaj c od szczebla krajowego. Do podstawowych zasad tego mechani-
zmu nale y zaliczy  (art. 34, Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 
2014/59/UE):
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– zapewnienie ci g o ci wykonywania funkcji o znaczeniu systemowym – 
ma to priorytetowe znaczenie, za funkcje krytyczne instytucji finansowej 
przyjmuje si  bowiem realizowan  przez ni  dzia alno , której zak ócenie 
(np. niedost pno  z powodu braku substytucyjno ci lub niewywi zanie 
si  z zobowi za ) mo e spowodowa  istotne konsekwencje dla gospo-
darki realnej oraz stabilno ci finansowej systemu (np. zara anie innych 
instytucji finansowych) (FSB, 2013); nale y jednak zaznaczy , e trudno 
mówi  o zdefiniowanym katalogu funkcji krytycznych, poniewa  „krytycz-
no ” realizowanych przez instytucje funkcji jest traktowana jako pewne 
kontinuum i zale y od rozmiarów instytucji, stopnia jej powi za  etc.; 
przyjmuje si , e do funkcji krytycznych w bankach zaliczane s : przyjmo-
wanie depozytów, udzielanie kredytów, zarz dzanie ryzykiem, prowadze-
nie rozlicze  w systemach p atniczych, w instytucjach ubezpieczeniowych 
do funkcji krytycznych zalicza si  za : zapewnienie realno ci ochrony 
ubezpieczeniowej w ubezpieczeniach obowi zkowych, realizacji wiad-
cze  maj cych charakter zabezpieczenia finansowego osób, tj. wyp aty 
z tytu u ubezpiecze  zdrowotnych, rent, wiadcze  emerytalnych 
(FSB, 2014a); 

– zabezpieczenie interesów klientów instytucji finansowej, tj. depozytariu-
szy, ubezpieczonych, inwestorów; 

– zachowanie warto ci likwidowanego podmiotu celem minimalizacji kosz-
tów likwidacji zarówno dla w a cicieli, jak innych interesariuszy, co jest 
istotn  przewag  mechanizmu w relacji do klasycznego procesu upad o-
ciowego, przewlek o  którego niejednokrotnie skutkuje istotn  utrat  

na warto ci aktywów likwidowanego podmiotu (szerzej w: Szczepa ska, 
Dobrza ska i Zdanowicz, 2015); 

– nietransferowanie kosztów likwidacji i restrukturyzacji kryzysowej na 
sektor publiczny poprzez zapewnienie, e koszty tego procesu w pierw-
szej kolejno ci b d  ponoszone przez w a cicieli instytucji finansowej 
(w kolejno ci wierzyciele);

– nast puje wymiana zarz du i kadry kierowniczej wy szego szczebla insty-
tucji obj tej restrukturyzacj  i uporz dkowan  likwidacj  – zarz dzaj cy 
ponosz  osobist  odpowiedzialno  za upad o  instytucji;

– aden z wierzycieli nie ponosi strat wi kszych ni  te, które poniós by 
w sytuacji, gdyby dana instytucja zosta a zlikwidowana w ramach stan-
dardowego post powania upad o ciowego.
W procesie uporz dkowanej likwidacji instytucji ubezpieczeniowej bar-

dzo istotna jest rola organu nadzoru jako podmiotu, który powinien mie  
uprawnienia do (FSB, 2014):
– wyznaczenia warunków brzegowych wej cia instytucji ubezpieczeniowej 

w procedur  uporz dkowanej likwidacji (mierniki, standardy ostrzega-
nia etc.); w szczególno ci pod uwag  nale y wzi : (1) niespe nienie 
minimalnych wymogów kapita owych, innych wymogów ostro no ciowych 
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w sytuacji braku racjonalnych przes anek do przywrócenia w a ciwego 
sposobu funkcjonowania instytucji ubezpieczeniowej; (2) znaczne praw-
dopodobie stwo niedotrzymania zobowi za  wobec beneficjentów polis 
ubezpieczeniowych; (3) niepowodzenie planu naprawczego lub uzasad-
nione w tpliwo ci co do efektów/sposobu wdro enia takiego planu;

– efektywnego nadzoru i zarz dzania likwidowan  instytucj  (po rednio lub 
bezpo rednio, np. poprzez instytucje pomostow ) tak, aby zagwarantowa  
realizacj  funkcji krytycznych;

– restrukturyzacji  portfela  zobowi za   instytucji  ubezpieczeniowej, 
tj. re dukcja przysz ych dochodów z polis, wygaszanie polis, redukcja 
warto ci wykupu;

– transferu portfela instytucji ubezpieczeniowej.

5. Podsumowanie 

Nowe rozwi zania regulacyjne skupiaj  si  przede wszystkim na reduk-
cji moral hazard SIFIs i formu uj  zalecenia w zakresie (FSB, 2010; 2011; 
szerzej w: Jurkowska, 2011):      
– wypracowania mechanizmu restrukturyzacji i uporz dkowanej likwidacji 

instytucji finansowych, pozwalaj cych na rozwi zanie instytucji finanso-
wych w sposób szybki i bezpieczny dla systemu i finansów publicznych;

– bardziej restrykcyjnego nadzoru, zw aszcza w zakresie transjurysdykcyj-
nym, w celu ograniczania ryzyka zara ania, ujednolicenie zasad nadzoru 
oraz zapewnienie wspó pracy organów nadzorczych;

– zwi kszenia zdolno ci do absorbcji potencjalnych strat (High Loss Absorp-

tion Capacity), wprowadzenie dodatkowych buforów kapita owych. 
Na obecnym etapie trudno jest jeszcze w sposób bardziej jednoznaczny 

oceni  nowe instrumenty zarz dzania ryzykiem systemowym w sektorze 
ubezpiecze , dotychczas nie wypracowano bowiem rozwi za  na pozio-
mie wykonawczym. Ponadto, kwesti  kluczow  dla efektywno ci wdra ania 
nowych narz dzi zarz dzania ryzykiem systemowym w sektorze ubezpiecze  
jest umocnienie roli organu nadzoru. Tymczasem, analiza dotychczasowego 
funkcjonowania nowo powo anych europejskich organów nadzoru (tj. EBA, 
EIOPA, ESMA) wykazuje, e wci  w niewystarczaj cym stopniu wykorzy-
stuj  one swoje uprawnienia i kompetencje nadzorcze. W opinii rodowiska 
sektora finansowego oraz narodowych organów nadzorczych pa stw UE 
paneuropejskie organy nadzoru w zasadzie nie wykorzystuj  swoich kompe-
tencji w procesie nadzoru. Ponadto, badania wykazuj , e nowo powo ane 
instytucje nadzorcze przez znaczn  cz  rodowiska sektora finansowego 
i nadzory krajowe postrzegane s  obecnie jako nieposiadaj ce wystarczaj cej 
niezale no ci w relacjach z Komisj  Europejsk  (80% respondentów uwa a, 
e EIOPA nie posiada faktycznej niezale no ci lub jest ona ograniczona lub 

relatywna) (Demarigny, McMahon i Robert, 2013).  
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