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ODDZIALYWANIE KRYZYSU SUB-PRIME ]
NA DOCHODOWOSC ZAKEADOW UBEZPIECZEN!

Sylwester Kozak
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Streszczenie. Swiatowy kryzys systemu finansowego, wywolany zalamaniem si¢ rynku
kredytow hipotecznych typu sub-prime doprowadzil do niewyptacalnosci wielu renomo-
wanych instytucji finansowych. Oddzialywanie kryzysu na wszystkie segmenty sektora
finansowego ma zar6wno bezposredni, jak i posredni charakter. Cz¢$¢ ubezpieczycieli
poniosta straty na swych bezposrednich inwestycjach w papiery wartosciowe ABSs. Inne
z tytutlu ubezpieczenia ryzyka niewyplacalnosci emisji obligacji zabezpieczanych ptatnos-
ciami z kredytow sub-prime oraz wyptat odszkodowan z polis odpowiedzialnosci cywilnej
instytucji finansowych i ich pracownikow od blgdow i uchybien popetnianych w trakcie
procesu sekurytyzacji kredytéw sub-prime. Kryzys rynku sub-prime réwniez w posredni
sposob wptynat na obnizenie dochodow sektora ubezpieczeniowego. Obnizenie cen akty-
wow na rynkach finansowych doprowadzito do redukcji wartosci portfela inwestycyjnego
i dochodéw zakladow ubezpieczen. Spowolnienie gospodarcze, nizszy wydatki inwesty-
cyjne oraz spadek zaufania spotecznego do instytucji finansowych to przyczyny obnizenia
si¢ popytu na ushugi ubezpieczeniowe i spadku dochodow tego sektora. Publikowane do
chwili obecnej raporty agencji nadzorczych i firm konsultingowych wskazuja, ze straty
sektora ubezpieczeniowego nie sa wysokie i stanowia okoto 12% ogotu strat wszystkich
instytucji finansowych. Ponadto zapewniaja, ze w Europie, w tym w Polsce nie stwierdza
si¢ zauwazalnych bezposrednich strat wynikajacych z kryzysu sub-prime.
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WPROWADZENIE

Kryzys rynku kredytéw hipotecznych typu sub-prime doprowadzit do niewyptacalno-
$ci wielu renomowanych instytucji finansowych. Poczawszy od 2007 r. kolejne fundusze
inwestycyjne, banki i zaktady ubezpieczen informowaly o powstaniu strat wynikajacych
z zaangazowania na tym rynku. Skala tych strat w systemie finansowym doszla do nie-
spotykanych do tej pory rozmiaréw, osiagajac poziom kilkuset miliardéw dolaréw?. Roz-
miary kryzysu a takze istnienie wielu kanaléw jego oddziatywania na dochody instytucji
finansowych sprawiaja, ze problemy rynku kredytowego przenosza si¢ réwniez do sektora
ubezpieczeniowego. To negatywne oddziatywanie ma zardwno bezposredni, jak i posred-
ni charakter. Jego rodzaj i skala uzaleznione sa od sposobu oraz wielkosci zaangazowania
zakladdéw ubezpieczen w procesy sekurytyzacyjne. Czgs¢ ubezpieczyceli dla zwigkszenia
swych dochodow finansowych zdecydowata si¢ na bezposrednie inwestycje portfelowe
w wysoko dochodowe papiery wartosciowe oparte na kredytach hipotecznych. Inne fir-
my ubezpieczeniowe uczestniczyly w tym procesie poprzez ubezpieczanie ryzyka finan-
sowego zwigzanego z niewyptacalnoscia emisji obligacji zabezpieczanych ptatnosciami
z kredytow hipotecznych. Z kolei trzecia grupa zaktadow ubezpieczen sprzedawata polisy
ubezpieczajace ryzyka odpowiedzialnosci cywilnej instytucji finansowych i ich pracow-
nikow z tytutu bledéw i strat popetnianych z trakcie procesu sekurytyzacji kredytow.

Kryzys rynku sub-prime réwniez w posredni sposdb wplynat na obnizenie si¢ docho-
dowosci sektora ubezpieczeniowego. Fakt ten wynika z wzajemnej zaleznosci pomiedzy
wszystkimi segmentami systemu finansowego. W pierwszej kolejnosci obnizenie cen
aktywdow na rynkach finansowych doprowadzito do zmniejszenia wartosci portfela inwe-
stycyjnego zaktadow ubezpieczen i straty na dochodach finansowych. Z kolei spowolnie-
nie gospodarcze, wzrost bezrobocia, zmniejszenie si¢ poziomu konsumpcji i inwestycji,
W tym ograniczenie kredytowania zakupu doméw i mieszkan wptywaja na obnizenie po-
pytu na ustugi ubezpieczeniowe i w konsekwencji zmniejszenie dochodowosci zaktadow
ubezpieczen. Inna przyczyna ograniczenia popytu na ushugi ubezpieczeniowe i zmniej-
szenie dochodow sektora ubezpieczeniowego moze by¢ spadek zaufania spotecznego do
instytucji finansowych.

Kryzys finansowy wywotany zalamaniem si¢ rynku kredytéw sub-prime jest proce-
sem dynamicznym, a wielko§¢ notowanych strat stale rosnie. Sprawia to, ze literatura
poruszajaca problematyke jego wptywu na dziatalnos¢ firm ubezpieczeniowych jest nie-
zwykle rzadka. Dotychczasowe opracowania koncentruja si¢ na skutkach kryzysu dla
catego systemu finansowego [DBR 2003; Borio 2008; Criado and van Rixtel 2008; Kiff
and Mills 2007] i tylko w nielicznych przypadkach analizuja sytuacje sektora ubezpie-
czeniowego [Plein 2008; Schich 2008]. Analizy wskazuja, ze wplyw kryzysu na sektor
ubezpieczeniowy jest istotny, ale nie na tyle duzy, aby zagrozi¢ jego stabilnosci. Miedzy-
narodowy Fundusz Walutowy ocenia, ze straty sektora ubezpieczeniowego stanowig oko-
o 12% globalnych strat catego systemu finansowego, przy czym ich wigkszo$¢ przypada

217 lipca 2008 r. Bloomberg.com w artykule “Merrill Lynch Posts Fourth Straight Quarterly Loss”
informowat o stratach najwigkszych bankow i instytucji finansowych z tytutu inwestycji w MBS
na kwotg 435 mld USD: uzyskano z www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601087&sid=atGti
UmcPnMé&refer=home .
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na rynek amerykanski [CEA 2008]. Z kolei Europejski Komitet Nadzorcéw Ubezpieczen
i Emerytalnych Funduszy Pracowniczych CEIOPS oraz Europejskie Stowarzyszenie
Firm Ubezpieczeniowych CEA stwierdzaja, ze wplyw kryzysu sub-prime na europejski
sektor ubezpieczeniowy jest niewielki i mozliwy do utrzymania przez te firmy pod kon-
trolg [CEA 2008; CEIOPS 2008].

Pierwsze analizy dotyczace krajéow Europy Srodkowej rowniez maja optymistycz-
ny charakter. Aktualna analiza funkcjonowania rynku czeskiego [Plein 2008] wskazu-
je, ze zaktady ubezpieczen nie inwestowaly w papiery wartosciowe rynku sub-prime
i nie raportuja o pojawieniu si¢ u nich strat majacych jakikolwiek zwiazek z kryzysem
sub-prime. Réwniez w sektorze ubezpieczeniowym w Polsce nie stwierdza si¢ istnie-
nia bezposredniego wptywu kryzysu sub-prime. Analizy stabilnosci systemu finansowe-
go prowadzone przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy [2008], Komisj¢ Nadzoru
Finansowego [2008] i Narodowy Bank Polski [2008 i 2008a] nie stwierdzaja istnienia
w sektorze ubezpieczeniowym strat zwigzanych z kryzysem sub-prime. Podkreslaja na-
tomiast, ze ryzyko kredytowe w tym sektorze znajduje si¢ na bardzo niskim poziomie,
a wszystkie zaktady ubezpieczen spetniajag wymog pokrycia rezerw techniczno-ubezpie-
czeniowych aktywami.

Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie zwiazkow wystepujacych pomigdzy
instytucjami tworzacymi rynek kredytow sub-prime a zaangazowanymi na nim zakta-
dami ubezpieczen oraz oddziatywania kryzysu finansowego na dochodowos$¢ zaktadow
ubezpieczen na przyktadzie Standw Zjednoczonych w latach 2007-2008. Artykut jest
proba wypeienia istniejacej luki w analizach sytuacji finansowej sektora ubezpiecze-
niowego w kontekscie majacego miejsce globalnego kryzysu sub-prime. Pozostata czgs$é
artykutu zostata zorganizowana w nastgpujacy sposob. Pierwszy rozdziat prezentuje pod-
stawowe zasady sekurytyzacji, uczestniczace w niej instytucje oraz zastosowane instru-
menty finansowe. Drugi rozdziat analizuje zwiazki, jakie funkcjonuja pomiedzy firmami
ubezpieczeniowymi a rynkiem kredytow sub-prime oraz mechanizmy wptywu kryzysu
na dochody zaktadow ubezpieczen. Calos¢ analizy podsumowano we wnioskach.

SEKURYTYZACJA KREDYTOW SUB-PRIME

Analiza wplywu kryzysu rynku kredytéw sub-prime na sektor ubezpieczeniowy wy-
maga w pierwszej kolejnosci wyjasnienia zasad prowadzenia sekurytyzacji tych kredy-
tow oraz stosowanych dla jej realizacji specyficznych instrumentow inwestycyjnych, tzw.
strukturyzowanych produktéw finansowych nabywanych m.in. przez firmy ubezpiecze-
niowe.

Sekurytyzacja kredytéw hipotecznych zostata zapoczatkowana w Stanach Zjedno-
czonych w pierwszej potowie lat 1980. i byla stosowana dla refinansowania nalezno$ci
o niskim poziomie ryzyka kredytowego. W potowie lat 1990. dla zwigkszenia dost¢pno-
$ci zakupow przy uzyciu kredytow hipotecznych systemem kredytowania objg¢to osoby
o nieregularnych dochodach i nie posiadajace odpowiedniej zdolnosci kredytowej oraz
wymaganego wkladu wtasnego. Taki rodzaj kredytow okreslano terminem sub-prime.
Popularnos¢ tych kredytow wzrosta gwattownie na poczatku lat 2000. gdy stopy referen-
cyjne Systemu Rezerwy Federalnej doszly do poziomu 2%, a nawet 1% w 2004 r.
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Zwigkszone mozliwosci sekurytyzacji kredytow hipotecznych pojawily si¢ wraz
z rozwojem wtornego rynku obrotu instrumentami opartymi na tych kredytach. Dzigki
zmianom regulujacym system finansowania zakupu nieruchomosci banki mogly sprze-
dawac¢ niesptacone jeszcze kredyty podmiotom trzecim, wsrdd ktorych najwigksza grupe
stanowily instytucje posrednictwa finansowego. Sekurytyzacja kredytéw umozliwiata
bankom na przetransferowanie ryzyka na wielu uczestnikéw rynku, a takze wprowadza-
fa nowe standardy udzielania kredytow. Ponadto banki uzyskiwaly dostgp do tanszych
zrddet finansowania oraz dodatkowa ptynnos¢ finansowa umozliwiajaca im udzielanie
nowych kredytéw [Reksa 2005 1 2005a].

Najczesciej stosowana technika sekurytyzacji kredytow oparta jest na papierach ABSs
(asset backed securities), bedacych dtuznymi papierami wartosciowymi zabezpieczonymi
przeptywami finansowymi z kredytow. W pierwszym etapie banki przenosity sekurytyzo-
wane kredyty do specjalnie do tego celu tworzonej instytucji okreslanej jako SPV (special
purpose vehicle), majacej status spotki lub funduszu inwestycyjnego. Wtascicielem SPV
byt najczesciej bank inicjujacy sekurytyzacje wlasnych kredytow. Sekurytyzacji podda-
wano réznego rodzaju kredyty i naleznosci charakteryzujace si¢ okresowymi ptatnoscia-
mi, m.in. kredyty w karcie kredytowej, kredyty studenckie, kredyty samochodowe, raty
leasingowe, sktadki ubezpieczeniowe, muzyczne tantiemy, a przede wszystkim kredyty
hipoteczne dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Do SPV przekazywano ujed-
nolicone aktywa pod wzgledem rozktadu ptatnos$ci i poziomu zwigzanego z nimi ryzyka
kredytowego [Jobst 2003].

W przypadku sekurytyzacji pakietu jednorodnych kredytow hipotecznych SPV emito-
waty dwa rodzaje papieréw dtuznych: krétkoterminowe bony, MBCPs (mortgage backed
commercial papers) oraz dlugoterminowe obligacje, MBSs (mortgage backed securities).
Okres zapadalnosci bonéw wynosit najczesciej 7 dni lub 2 tygodnie, natomiast obligacji
od 2 do 5 lat. Wraz ze wzrostem skali kredytowania typu sub-prime silnemu zr6znico-
waniu ulegata jakos¢ tych kredytow. Z tego tez wzgledu banki dzielity sekurytyzowany
portfel kredytowy na kilka transz o r6znym poziomie ryzyka kredytowego. Bazujac na
tak skategoryzowanych aktywach hipotecznych SPV emitowata dtuzne papiery wartos-
ciowe, okreslane jako CDOs (collaterized debt obligations) (rys. 1).

Papiery CDOs réznicowano ze wzglgdu na poziom jako$ci zwigzanych z nimi kre-
dytéw hipotecznych. Najbezpieczniejsze papiery, o ratingu AAA (super senior class)
i ratingu AA (senior class), stanowily od 70% do 80% catosci emisji. Papiery CDOs
o podwyzszonym ryzyku, o ratingu A (subbordinated class) i ratingu od BBB do BB
(mezzanine class) tworzyly od 10% do 20% emisji, a najbardziej ryzykowne papiery
nieposiadajace ratingu (junior class) do 5% [Karnkowski 2006; Jobst 2003].

Inny mechanizm sekurytyzacji stosowano w przypadku, gdy banki pozostawiaty
w swoich bilansach kredyty hipoteczne a do SPV przenosity wylacznie zwiazane z nimi
ryzyko kredytowe. Transferu ryzyka dokonywano przy uzyciu instrumentéw pochodnych
CDSs (credit default swaps), dzigki czemu bank za ceng statych okresowych ptatnosci
sprzedawat ryzyko kredytowe wynikajace z danej naleznos$ci do drugiego podmiotu, kto-
ry zobowigzywat si¢ do sptacenia wierzytelnosci w przypadku niewyptacalnosci. Okres
ochrony dostarczanej przez kontrakty CDSs wynosit najczgsciej 5 lat. Taki sposob refi-
nansowania okreslano jako sekurytyzacj¢ syntetyczna, a papiery dtuzne emitowane przez
tego typu SPV nosity miano syntetycznych CDOs [Jobst 2007].
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Rys. 1. Sekurytyzacja kredytow hipotecznych
Fig. 1.  Securitisation of mortgages

Zrédlo:  Opracowanie wiasne.

Source: Author’s elaboration.

Nabywcami papierow CDOs, tzw. ostatecznymi inwestorami byty banki inwestycyj-
ne, banki komercyjne, zaklady ubezpieczen, fundusze emerytalne i inwestycyjne. Z kolei
gwarantami emisji byly gtownie zaklady ubezpieczen specjalizujace si¢ w ubezpieczaniu
emisji obligacji municypalnych, tzw. monolinerzy.

Najwigksza kategorie sekurytyzowanych aktywow stanowily kredyty hipoteczne
0 zmiennej stopie procentowej, tzw. AMRs (adjustable-rate mortgages). Wraz ze wzro-
stem stop procentowych i pogorszeniem si¢ sytuacji ekonomicznej w Stanach Zjednoczo-
nych sptata kredytow stata si¢ dla wielu gospodarstw domowych niemozliwa. W takiej
sytuacji spotki SPV pozbawione ptatnosci kredytowych stracity ptynnos¢ finansowa i nie
byly w stanie regulowa¢ wlasnych zobowiazan wobec inwestoréw z tytutu wyemitowa-
nych papierow dtuznych CDOs. W efekcie wartos¢ rynkowa papieréw CDOs radykalnie
si¢ obnizyta, a w wielu wypadkach gwaranci ich emisji musieli przeja¢ wynikajace z nich
zobowiazania.

UDZIAL SEKTORA UBEZPIECZENIOWEGO W SEKURYTYZACJI
KREDYTOW SUB-PRIME I JEGO WPLYW NA DOCHODOWOSC
ZAKEADOW UBEZPIECZEN

Straty, jakie kryzys finansowy generowat w zaktadach ubezpieczen byty transferowa-
ne poprzez bezposrednie i posrednie kanaty transmisji.
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Pierwszym bezposrednim zrédtem strat w dochodach firm ubezpieczeniowych oka-
zaly si¢ ich inwestycje w papiery dluzne oparte na kredytach sub-prime. Niewyptacal-
nosc¢ spotek SPV pociagata za sobg utratg wartosci rynkowej krotkoterminowych bonow
MBCPs, obligacji MBSs oraz papierow CDOs. W konsekwencji redukcji ulegta wartosé
portfela inwestycyjnego firmy ubezpieczeniowej i jej dochody finansowe. Skoncentrowa-
nie si¢ na najbardziej bezpiecznych inwestycjach (super senior i senior class) uchronito
sektor ubezpieczeniowy przed wysokimi stratami z tego tytutu.

Kolejnym bezposrednim kanatem oddziatywania kryzysu na dochody zaktadow ubez-
pieczeniowych byly ich inwestycje w fundusze hedgingowe specjalizujace si¢ na rynku
sub-prime. Ich dziatalnos$¢ charakteryzowata si¢ wysokim ryzykiem inwestycyjnym i wy-
sokimi stopami zwrotu. Zatamanie si¢ rynku sub-prime skutkowato gwattownym obni-
zeniem wartoS$ci portfela inwestycyjnego tych funduszy, co dla firm ubezpieczeniowych
oznaczato redukcje wartosci posiadanych jednostek uczestnictwa w tych funduszach oraz
spadek wartosci ich portfela inwestycyjnego i dochoddw.

Nastgpny bezposredni mechanizm oddziatywania kryzysu na dochody zaktadow
ubezpieczen stanowily ubezpieczenia-gwarancje wyplacalnosci emisji papierow CDOs
dokonywane przez monolineréow. Rynek ubezpieczen emisji obligacji zostat zainicjo-
wany w Stanach Zjednoczonych w 1971 r. W pierwszej fazie ubezpieczano wyltacznie
wyptacalnos$é obligacji municypalnych. Rozwoj sekurytyzacji kredytow hipotecznych
sprawil, ze gwarancjami wyptacalnosci objgto réwniez emisje papieréw CDOs. W wyni-
ku udzielenie gwarancji rating papierow dtuznych CDOs podnosit si¢ do poziomu AAA.
W Stanach Zjednoczonych najwigkszymi firmami ubezpieczajacymi emisj¢ papierow
dhuznych sa: MBIA, Ambac, FSA i FGIC, tworzace okoto 80% rynku tych ubezpieczen
[CEIOPS 2008].

Wedtug agencji Standard & Poor’s w styczniu 2008 r. ekspozycja na kontrakty ubez-
pieczajace papiery CDOs w dziewieciu najwigkszych firmach?® wynosita okoto 13,6 mld
dolaréw. Jednak mozliwo$¢ wystapienia znacznie wigkszych strat wynika z analizy trans-
akcji opublikowanych przez fundusze hedgingowe na poczatku 2008 r. Suma transak-
cji zawieranych przez firm¢ Ambac wynosita 11,61 mld dolaréw, a przez firm¢ MBIA
11,63 mld dolaréw [Schich 2008]. Koniecznos¢ wyptaty wysokich odszkodowan z tytu-
hu gwarancji wprowadza ryzyko obnizenia ratingu monolinera. Rating nizszy niz AAA,
w praktyce, uniemozliwia firmie oferowanie jakiejkolwiek ochrony ubezpieczeniowej
oraz powoduje gwattowny spadek jej dochodow. Wraz z obnizeniem ratingu ubezpieczy-
ciela obnizeniu ulega tez rating gwarantowanych obligacji.

Kolejnym kanatem bezposredniego oddziatywania kryzysu rynku kredytowego sub-
prime na dochody zaktadow ubezpieczen sa wyptaty odszkodowan z tytutu polis ubez-
pieczeniowych:

— odpowiedzialnosci cywilnej instytucji finansowych z tytutu btedéw i1 uchybien, tzw.
polisy E&O (errors and ommissions liability insurance),

— odpowiedzialnosci cywilnej kadry zarzadzajacej, tzw. polisy D&O (directors and of-
ficers liability insurance).

Odpowiedzialno$¢ zaktadow ubezpieczen obejmuje wszelkiego rodzaju spory pomig-
dzy kredytobiorcami i inwestorami przeciwko bankom komercyjnym udzielajacym kre-

3N ajwicksze firmy to: ACA, AGC, Ambac, CIFG, FGIC, FSA, MBIA, Radian, XLCA.
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dyty, bankom inwestycyjnym przygotowujacym emisj¢ ABSs, funduszom inwestycyj-
nym oferujacym wysoko dochodowe jednostki uczestnictwa. Najczestszg strong sporow
sa kredytobiorcy, ktdrzy twierdza, ze banki udzielaty premii dla inspektoréow kredyto-
wych za sugerowanie klientom bardziej ryzykownej formy kredytu z wigkszym opro-
centowaniem i ukrytymi optatami i prowizjami. Kolejna grupa spraw kierowanych przez
kredytobiorcéw dotyczy bankdéw inwestycyjnych oskarzanych o finansowanie bankow
komercyjnych uznawanych za nieprzestrzegajacych zasad ostroznosciowych i posadza-
nych o nieetyczne praktyki.

Wedtug oszacowan firmy konsultingowej Advisen na koniec pazdziernika 2008r.
wielko$¢ strat poniesionych przez firmy oferujace polisy odpowiedzialnosci typu E&O
oceniana jest na okoto 3,7 mld dolaréw. Najwigkszym zaangazowaniem charakteryzuja
si¢ firmy: AIG (34% udziatu w rynku), Lloyd's (10%), Chubb (9%) i ACE (6%) [Advi-
sen 2008a]. Z kolei w obszarze ubezpieczen odpowiedzialnosci typu D&O, raport firmy
Advisen wskazuje na powstanie strat w firmach ubezpieczeniowych na kwot¢ 5,9 mld
dolaréw. Do liderdéw tego rynku naleza: AIG (19%), Lloyd's (17%), XL (11%) i Chubb
(10%) [Advisen 2008].

Posrednie mechanizmy oddziatywania kryzysu do dochody instytucji ubezpieczenio-
wych obejmuja m.in.:

— obnizenie cen rynkowych aktywow znajdujacych si¢ w portfelach inwestycyjnych,

— ostabienie reputacji w zwiazku z niewyptacalnoscia innego podmiotu z tej samej gru-
py kapitatowej,

— wzrost ryzyka ptynnosci w przypadku koniecznosci udzielenia pomocy innemu pod-
miotowi tej samej grupy kapitatowe;j,

— zmniejszenie popytu na ustugi ubezpieczeniowe wskutek ostabienia gospodarczego

i obnizenia sity nabywczej przedsigbiorstw i gospodarstw domowych,

— zmniejszenie popytu na ustugi ubezpieczeniowe na skutek obnizenia si¢ zaufania do
instytucji finansowych, w tym ubezpieczeniowych.

Istotnym zagrozeniem dla dochodowosci sektora ubezpieczeniowego jest obnizenie
si¢ poziomu cen aktywow na rynkach kapitatowych spowodowany kryzysem sub-prime.
Nizsza wycena papieréw warto§ciowych poprzez gieldy powoduje, ze ogolna wartos¢ ak-
tywow portfeli inwestycyjnych instytucji ubezpieczeniowych réwniez ulega obnizeniu.
W przypadku bardzo duzych redukcji cen moze okazaé si¢, ze wartos¢ aktywow bedzie
nizsza od rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, co moze zagrazaé stabilnosci funkcjo-
nowania firmy ubezpieczeniowej*.

System taczenia wielu produktéw finansowych w ramach jednej grupy kapitatowe;j
moze doprowadzi¢ do rozprzestrzenienia si¢ kryzysu z jednego podmiotu na pozostate
jednostki w grupie. Utrata reputacji na skutek niewyptacalnosci, czy znacznego pogor-
szenia si¢ sytuacji finansowej jednego z podmiotoéw grupy moze dla zaktadu ubezpieczen
by¢ przyczyna obnizenia poziomu zaufania klientéw oraz spadku dochodow i obnizenie
jego ratingu.

*W przypadku Polski, art. 154 ust. 1 ustawy o dzialalno$ci ubezpieczeniowej nakazuje posiadanie
przez zaktad ubezpieczen aktywow spelniajace warunki okreslone w ustawie w wysokosci nie niz-
szej niz warto$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ujeciu brutto (Dz. U. Nr 124, poz. 1151.
z dnia 16 lipca 2003 1.)
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Skutkiem nizszego ratingu mogg by¢ m.in.:

— zwigkszenie kosztow pozyskiwania funduszy obcych (np. wyzsze oprocentowanie
emitowanych papierdw dtuznych),

— utrata dochodoéw ze wzgledu na mniejsze mozliwosci ubezpieczania ryzyka kredyto-
wego w przypadku ubezpieczen finansowych, ubezpieczen emisji obligacji i udziela-
nia gwarancji,

— pogorszenie pozycji na rynku lokalnym,

— obnizenie zaufania klientdw i zmniejszenie wielkosci zebranej sktadki.

Na dochody sektora ubezpieczeniowego posredni wptyw moze mie¢ spowolnienie
gospodarcze wynikajace z kryzysu finansowego. Obnizenie wielko$ci inwestycji wplywa
na zmniejszenie popytu na ustugi ubezpieczeniowe ze strony podmiotéw gospodarczych
i 0s6b prywatnych. W pierwszej kolejnosci dotyczy to rynku kredytow hipotecznych,
gdzie ograniczenie liczby udzielanych nowych kredytow zmniejszy ogodlng wartosé
zwigzanych z nimi polis ubezpieczeniowych. Innym obszarem narazonym na obnizenie
aktywnosci sg ubezpieczenia na zycie. Pogorszenie si¢ rynku pracy przyczyni si¢ do ob-
nizenia poziomu popytu na polisy na zycie i dochodow tego segmentu sektora ubezpie-
czeniowego.

Roéwniez mniejsza liczba sprzedawanych domow i samochoddw to istotna przyczyna
redukcji dochodow w grupie ubezpieczen majatkowych. Kolejnym potencjalnym obsza-
rem obnizenia kwoty zebranych sktadek ubezpieczeniowych sa ubezpieczania finansowe,
tj. ubezpieczenia kredytow, transakcji przy uzyciu kart ptatniczych. W tym wypadku stra-
ty firm ubezpieczeniowych moga wynika¢ ze zmniejszenia aktywnosci finansowej pod-
miotéw gospodarczych i gospodarstw domowych i zacigganie mniejszej ilosci kredytow
oraz zmniejszenie wolumenu i kwoty dokonywanych transakcji ptatniczych.

Spowolnienie gospodarcze i trudniejszy dostep do srodkow finansujacych inwestycje
komunalne obniza zainteresowanie samorzadow lokalnych emisja obligacji. Brak zaufa-
nia i duza niepewnos¢ na rynkach finansowych zwigksza ryzyko inwestycyjne, zmusza-
jac emitentéw do oferowania wysokiego oprocentowania obligacji. Jednak wzrost opro-
centowania moze dla wielu samorzadow generowaé zbyt wysokie koszty pozyskania
funduszy i sta¢ si¢ bariera zaporowa dla podjgcia decyzji o emisji obligacji. W efekcie
kryzys finansowy moze doprowadzi¢ do skurczenia si¢ rynku ubezpieczen finansowych
i zmniejszenia dochodow z dziatalnosci ubezpieczeniowej. Ten drugi czynnik wynika ze
zwigkszenia si¢ presji konkurencyjnej na kurczacym si¢ rynku i obnizaniu sktadek dla
utrzymania lub pozyskania nowych klientow.

PODSUMOWANIE

1. Swiatowy kryzys rynku kredytow hipotecznych typu sub-prime jaki zostat wywolany
w Stanach Zjednoczonych ogarnal swym zasiggiem globalne rynki finansowe dopro-
wadzajac do znacznego pogorszenia sytuacji wielu renomowanych instytucji finan-
sowych. Duza skala kryzysu oraz istnienie wielu mechanizméw jego wzajemnego
oddziatywania pomiedzy uczestnikami systemu finansowego sprawiaja, ze problemy
rynku kredytowego skutkuja zmniejszeniem si¢ dochodow firm sektora ubezpiecze-
niowego. To oddziatywanie ma zarowno bezposredni, jak i posredni charakter.
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2. Najistotniejszymi bezposrednimi mechanizmami oddzialywania kryzysu na docho-
dy firm ubezpieczeniowych sg ich inwestycje w papiery dluzne oparte o ptatnosci
z kredytow sub-prime. Utrata wartosci rynkowej papierow CDOs doprowadzita do re-
dukcji wartosci portfela inwestycyjnego i dochodow zaktadow ubezpieczen. Dochody
firm ubezpieczeniowych ulegly obnizeniu rowniez na skutek wyptatach gwarancji
wyemitowanych papierow CDOs oraz odszkodowan z polis odpowiedzialnosci cy-
wilnej udzielonych instytucjom zaangazowanym w sekurytyzacje kredytow.

3. W sposdb posredni kryzys finansowy obnizyt dochodowos¢ sektora ubezpieczenio-
wego poprzez ogolne obnizenie cen aktywdw na rynkach finansowych i redukcje
wartosci portfela inwestycyjnego zaktadéw ubezpieczen. Z kolei spowolnienie go-
spodarcze obnizylo poziom inwestycji obnizajac popyt na ustugi ubezpieczeniowe
i dochody sektora ubezpieczeniowego.

4. Dotychczas publikowane raporty agencji nadzoru finansowego wskazuja, ze sektor
ubezpieczeniowy poniodst istotne, ale nienaruszajace jego stabilnosc¢ straty. Ich wiel-
kos¢ szacuje si¢ na okoto 12% ogotu strat wszystkich instytucji finansowych. Rynek
ubezpieczeniowy w Europie uznawany jest za jeden z mniej obciazonych kosztami
kryzysu finansowego. Instytucje nadzorcze w Polsce nie stwierdzajq istnienia zauwa-
zalnego wplywu kryzysu na dochodowos¢ firm ubezpieczeniowych.
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IMPACT OF THE SUB-PRIME CRISIS ON PROFITABILITY OF INSURANCE
COMPANIES

Abstract. Global financial crisis caused by the fall of the sub-prime mortgage market led
to insolvency of many reputable financial institutions. The impact of crisis was of a direct
and indirect nature. Some insurance firms experienced losses due to direct investments into
ABSs and hedge funds. The second group of insurers gained losses as a result of guaranty-
ing the solvency of bonds backed by mortgages. The next insurance companies experienced
losses due to liability insurance policies offering protection against errors and omissions
made during securitization.

Sub-prime crisis indirectly influenced profits of the insurance sector. Assets price reduction
on the financial markets caused decline of the value of the insurance companies’ investment
portfolios and decline of profits from financial operations. Current economic slowdown, lo-
wer consumer spending and investments and fall of social trust into the financial institutions
are reasons for decline of demand for insurance services and decline of the insurance sector
profits. Recent reports published by supervisory agencies and consulting companies state
that losses of the insurance sector are not high and amount to around 12% of losses of the
whole financial sector. Additionally they ensure that in Europe, and in Poland there are not
noticeable direct losses coming from the sub-prime crisis.

Key words: Financial crisis, insurance, profitability of insurance companies
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