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Artykut stanowi przyczynek do uporzqdkowania i rozbudowy wiedzy w zakresie decyzji o podejmowaniu
ryzyka przez zaktad ubezpieczeh w warunkach sprzecznosci celéw interesariuszy zakfadu, co stanowi
nowq perspektywe spojrzenia na ryzyko zaktadu ubezpieczen w literaturze polskiej. Opracowanie przed-
stawia syntetycznie rezultaty podejmowania ryzyka zwiqzanego z poziomem funduszu ubezpiecze-
niowego oraz ryzyka inwestycyjnego dla trzech wiodqcych grup interesariuszy: akcjonariuszy zaktfadu,
menedzeréw oraz ubezpieczonych. W artykule naswietlono konflikt intereséw zwiqzany z asymetriq
rozktadu korzysci i kosztow ptynqcych z podejmowania ryzyka, mozliwosci wptywania przez intere-
sariuszy na decyzje zaktadu oraz role wymogéw kapitatowych w redukcji tej asymetrii. Opracowanie
jest oparte na analizie literatury Swiatowej i porzqdkuje dorobek dyskusji naukowej w tym obszarze.

Stowa kluczowe: ryzyko inwestycyjne, ryzyko ubezpieczeniowe, konflikt intereséw, interesariusze,
wymogi kapitatowe.

Wprowadzenie

W literaturze zwraca sie szczeg6lng uwage na zalezno$¢ pomigdzy poziomem ryzyka a mozliwg
rentownoscig dziatalno$ci ubezpieczeniowej i wiqzacy sie z nig konflikt pomiedzy celami ubez-
pieczyciela: dochodowoscia i bezpieczenstwem. Problem ten w rzeczywistosci jest duzo bardziej
ztozony, gdyz ryzyko dziatalnosci ubezpieczeniowej jest niejednorodne, a jego podejmowanie
przysparza heterogenicznych korzysci réznym grupom interesariuszy realizujacych wielorakie
cele poprzez kontrakty z zaktadem ubezpieczen. Jednoczeénie podejmowanie ryzyka w rézny
spos6b obcigza kosztami rézne grupy interesariuszy. Celem niniejszego artykutu jest ukazanie
decyzji zaktadu ubezpieczen dotyczacych poziomu ryzyka w kontekscie konfliktu intereséw
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pomiedzy wiodacymi interesariuszami zaktadu ubezpieczen, co wprowadza do literatury polskiej
nowg perspektywe spojrzenia na zarzadzanie zaktadem ubezpieczen i na znaczenie wymogow
kapitatowych. Dla realizacji celu artykutu obrano metode analizy literatury $wiatowej — mocno
rozproszonej i 0 znacznie wezszym zakresie niz literatura podejmujaca te problematyke odnos-
nie do sektora bankowego.

1. Rodzaje ryzyka dziatalnoSci ubezpieczeniowej

Ryzyko zwigzane z prowadzeniem dziatalno$ci ubezpieczeniowej mozna rozwazac w réznych ukta-
dach. Uwzgledniajac, iz najpowazniejszg negatywna konsekwencjg realizacji ryzyka dziatalnosci
ubezpieczeniowej jest niewyptacalno$¢ zaktadu ubezpieczen, w niniejszym opracowaniu przyjeto
nastepujaca typologie ryzyka: ryzyko zwigzane z tworzeniem funduszu ubezpieczeniowego oraz
ryzyko dziatalno$ci inwestycyjnej.

Fundusz ubezpieczeniowy stanowi Zrédto pokrycia wyptat odszkodowan zwigzanych z re-
alizacja ryzyka przyjetego do ubezpieczenia, dlatego jego zbyt niski poziom moze skutkowac
niewyptacalnoscig zaktadu ubezpieczen. Adekwatno$¢ funduszu ubezpieczeniowego do ryzyka
przyjetego do ubezpieczenia zalezy od trzech czynnikdw: wysokosci sktadki na ubezpieczenie,
wiasciwoéci ryzyka przyjetego do ubezpieczenia oraz sktadu zorganizowanej wspolnoty ryzyka®.

Wiedza na temat szans zaj$cia zdarzenia losowego objetego zakresem ochrony ubezpie-
czeniowej jest fundamentem decyzji o wysokosci sktadkina ubezpieczenie w danej wspdlnocie
ryzyka. W rzeczywisto$ci jednak poziom sktadki nie jest wytgcznie rezultatem obiektywnych
kalkulacji aktuarialnych, lecz takze elementem polityki cenowej i sprzedazowej zaktadu®.
Dlatego tez niewtasciwy poziom sktadki, mogacy skutkowac niewyptacalnoscia zaktadu, moze
nie tylko wynika¢ z ryzyka operacyjnego dziatalno$ci ubezpieczeniowej (np. btad ludzki badz
niewtasciwe oprogramowanie), ale takze by¢ skutkiem dziatan celowych — dgzenia do zwiek-
szenia sprzedazy.

Celem zwiekszenia sprzedazy zakfady ubezpieczen mogg tez wchodzié na rynki nowe (np. rynek
cyberryzyka, ryzyka nanotechnologicznego), rynki ryzyka katastroficznego badz rynki niszowe,
gdzie transferowane ryzyko moze byé nieubezpieczalne®. Przejmowanie przez ubezpieczyciela

2. Whniniejszym opracowaniu celowo zawezono analize ryzyka ubezpieczeniowego do kilku wybranych aspek-
6w, biorac pod uwage jego cel poznawczy (odniesienie do problemu konfliktu interesow). Problem ryzyka
ubezpieczeniowego i jego taksonomii jest szeroko podejmowany w literaturze polskiej, np. W. Ronka-Chimielo-
wiec [red.], Zarzqdzanie ryzykiem w ubezpieczeniach, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. 0. Langego
we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 11 i nast. oraz A. Sliwinski, Przestrzenne zréznicowanie ryzyka ubezpiecze-
niowego a efektywnos¢ ubezpieczen na zycie, Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie,
Warszawa 2012, s. 25 i nast.

3. T Sangowski [red.], Ubezpieczenia gospodarcze, Poltext, Warszawa 1998, s. 245 i nast.

4. S.Harrington, P. Danzon, A. Epstein, “Crises” in medical malpractice insurance: Evidence of excessive price-
-cutting in the preceding soft market, ,Journal of Banking & Finance” 2008, vol. 32(1], s. 157—169.

5. C.Biener, M. Eling, J.H. Wirfs, Insurability of cyber risk: An empirical analysis, ,The Geneva Papers on Risk and
Insurance Issues and Practice” 2015, vol. 40(1), 131-158. C. Biener, M. Eling, Insurability in microinsurance
markets: An analysis of problems and potential solutions, ,The Geneva Papers on Risk and Insurance-Issues
and Practice” 2012, vol. 37 (1], 77-107.
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ryzyka nieubezpieczalnego zwieksza ryzyko niewyptacalnoéci®. Niejednokrotnie bowiem wzrost
sprzedazy wigze sie z niedoszacowaniem ryzyka’.Wiele studiéw wykazuje, ze nieproporcjonal-
ny wzrost przychodoéw ze sprzedazy produktéw ubezpieczeniowych poprzedza niewyptacalnos¢
ubezpieczyciela®. W 2010 roku w USA niewyptacalno$¢ wykazato 11 zaktadéw ubezpieczen, z cze-
go w przypadku wiekszos$ci za bezposrednia przyczyne niewyptacalnosci uznano ustalanie zbyt
niskich skfadek w celu zwiekszenia udziatu w rynku?®.

Adekwatno$¢ funduszu ubezpieczeniowego do ryzyka przejetego do ubezpieczenia zalezy
réwniez od skfadu zorganizowanej grupy ryzyka. Jezeli wystepuje w niej zjawisko negatywnej se-
lekcji'®, wtedy fundusz okres$lony na podstawie Sredniego prawdopodobieristwa zajécia zdarzenia
nie wystarcza na pokrycie roszczen ubezpieczonych®. Rdznicowanie skfadek ze wzgledu na ry-
zyko przejmowane do ubezpieczenia moze zapobiec negatywnej selekcji. Praktyka ta jest jednak
kosztowna i czasochtonna®. Takze i w tym przypadku dazenie do poprawy wynikéw finansowych
moze przyczynic sie do podjecia wiekszego ryzyka, ktére obniza jakos¢ ustugi ubezpieczeniowe;.
Pomimo to obserwuje sie, ze zakfady ubezpieczen wykazujq raczej tendencje do usredniania skta-
dek niz do réznicowania ich®.

Aktywno$¢ inwestycyjna jest zaliczana do generatoréw wartosci zaktadu ubezpieczen™.
Zakfady ubezpieczen, lokujac $rodki na rynku finansowym, obarczajq ryzykiem inwestycje po-
czynione zaich posrednictwem przez ubezpieczonych, przede wszystkim dlatego, ze warto$¢
nabywanych aktywéw jest zmienna. Swiadomos$¢ zapotrzebowania na ptynno$é w okreslonym
horyzoncie czasowym determinuje polityke lokacyjng zaktadu ubezpieczen. Oznacza to, ze po-
siadane aktywa powinny ilosciowo oraz jakosciowo pokrywac zobowigzania zaktadu ubezpie-

6. A.Charpentier, Insurability of climate risks, ,The Geneva Papers on Risk and Insurance-Issues and Practi-
ce” 2008, Vol. 33(1),91-109. Szereg przypadkow btednej kalkulacji sktadek w zwiazku z niepetng znajomoscia
ryzyka prezentuje praca: R. Ericson, A. Doyle, D. Barry, Insurance as governance, University of Toronto Press,
Toronto 2003, s. 103.

7. W 1999r. opublikowano raport A.M. Best dotyczacy przyczyn upadtosci 640 zaktadéw w latach 1969-1998.

W przypadku 34% badanych zaktadéw przyczyna byto niedoszacowanie rezerw a w przypadku 20% — usta-
lanie zbyt niskiej skfadki w zwigzku z ekspansja dziatalnosci, 10% upadfosci wynikato ze sprzeniewierzenia
Srodkéw, zas tylko 8% z powodu wystapienia katastrofy.
Impairment trends in surplus lines: deficient loss reserves/inadequate pricing and rapid growth accounted for
the largest portion of impairments among surplus lines and admitted companies, A.M. Best, 1999, http://www.
thefreelibrary.com/A.M.+best%3A+impairment+trends+in+surplus+lines%3A+deficient+loss...-a0312724490
[dostep: 1.07.2016].

8. J.Bohn, B. Hall, The moral hazard of insuring the insurers, [w:] The financing of catastrophe risk, University
of Chicago Press, Chicago 1999, s. 8—9, www.standardandpoors.com/ratingdirect [dostep: 19.06.2016].

9.  http://www.insurancejournal.com/news/national/2011/05/10/197793.htm [dostep: 2.07.2016].

10. G. Akerlof, The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, ,The Quarterly Journal
of Economics” 1970, Vol. 84(3), s. 488—500, H. Seog, The Economics of Risk and Insurance, John Wiley &
Sons, New York 2010, s. 123 i nast.

11.  S.Munday, Markets and Market Failure, Heinemann, Oxford 2000, s. 41.

12. J.Ruger, D. Jamison, D. Bloom, D. Canning, Health and the Economy, [w:] Gobal Health, Jones & Bartlett Pub-
lishers, M. Merson, R. Black, A. Mills [red.], Burlington 2012, s. 790.

13. K. Arrow, Uncertainty and the Welfare Economics of Medical Care, ,American Economic Review” 1963, vol. 53,
941-969, s. 964.

14. T.Czerwinska, Profil ryzyka portfela inwestycji zaktadéw ubezpieczen w Swietle nowych wymogow kapitato-
wych Solvency Il, Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2013, nr 3.
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czen. Z tej przyczyny polityka lokacyjna zaktadéw ubezpieczen jest podporzadkowana zasadom
bezpieczenstwa, ptynnosci i rentownosci®. Zasady te cechuje swoista sprzeczno$é — im wyzsza
ptynnos¢ i wieksze bezpieczenstwo lokat, tym mniejsza jest ich dochodowos¢.

Krétki opis ryzyka dziatalnosci ubezpieczeniowej wskazuje, ze prowadzenie dziatalnosci ubez-
pieczeniowej zwigzane jest z dokonywaniem wyboréw pomiedzy sprzecznymi czesto celami. Cele
te w rdzny sposob wigzq sie z korzysciami dla réznych grup interesariuszy zaktadu, do czego od-
niesiono sie szerzej w kolejnym punkcie.

2. Interesariusze zakfadu ubezpieczeniich cele

Wsrod gtéwnych interesariuszy zaktadéw ubezpieczen, pomiedzy ktérymi moze wystapi¢ kon-
flikt interesow, wyrézni¢ nalezy wiascicieli, ubezpieczonych oraz menedzerdw?®. Grupy te re-
alizujg odmienne cele: akcjonariusze dazq do maksymalizacji wartosci posiadanego majatku
w warunkach ptynnego rynku akcji, menedzerowie dqzg do maksymalizacji wynagrodzenia, za$
w interesie ubezpieczonych lezy przede wszystkim jak najwieksza pewno$c¢ uzyskania odszko-
dowania w przypadku realizacji ryzyka ubezpieczeniowego, cho¢ warto$¢ ubezpieczenia jest
wielowymiarowa®. Podejmowanie ryzyka przez zakfad ubezpieczen w rézny sposéb oddziatuje
na cele wyréznionych grup interesariuszy, ktérzy maja odmienne oczekiwania wzgledem ryzyka
podejmowanego przez zaktad ubezpieczen®®. Decyzje te stajq sie zatem Srodowiskiem konfliktow
interesow, ktérych natezenie moze by¢ zréznicowane z uwagi na charakter kontraktéw pomiedzy
zaktadem a interesariuszami. Ponizej zaprezentowany zostanie zarys mapy konfliktu intereséw
zwigzanego z decyzjami o poziomie ryzyka dziatalno$ci ubezpieczeniowe;.

Jak zauwazono, ryzyko zwigzane z tworzeniem funduszu ubezpieczeniowego, mogace prowa-
dzi¢ do niewyptacalnosci i zagrozenia pewnosci ochrony ubezpieczeniowej, jest heterogeniczne.
Moze ono wynikac z polityki cenowej, spetnienia przez ryzyko przejmowane do ubezpieczenia
warunkéw ubezpieczalnosci oraz sktadu zorganizowanej wspélnoty ryzyka. Dodatkowo zakfady
ubezpieczeniowe podejmujq ryzyko inwestycyjne. Decyzje o podjeciu okre$lonego typu ryzyka
wigzq sie w rézny sposob z interesami wiascicieli, menedzeréw i ubezpieczonych. Powigzania te
zostaty przedstawione w tabeli 1.

15. Decyzje inwestycyjne zaktaddw ubezpieczeh oméwione sa kompleksowo w pozycji: T. Czerwinska, Polityka
inwestycyjna instytucji ubezpieczeniowych. Istota — uwarunkowania — instrumenty, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Gdanskiego, Gdansk 2009.

16. S. Pottier, D. Sommer, Agency theory and life insurer ownership structure, ,Journal of Risk and Insurance”
1997, s. 529-543.

17 I. lwko, Koszty jakoSci a wartos¢ konsumencka ustug ubezpieczeniowych, ,Wiadomosci Ubezpieczeniowe”
2013,nr2,s.81-95.

18. C.Cole, E. He, K. McCullough, A. Semykina, D. Sommer, An empirical examination of stakeholder groups as
monitoring sources in corporate governance, ,The Journal of Risk and Insurance” 2011, vol. 78, no. 3, s. 705.
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Tabela 1. Powigzania pomigdzy ryzykiem zwigzanym z tworzeniem funduszu ubezpieczeniowego,

inwestycyjnym i finansowym a celami interesariuszy zakfadu ubezpieczen

Obszar — podjecie
ryzyka

Konsekwencje dla interesariuszy

ubezpieczeni

akcjonariusze

menedzerowie

Ryzyko zwigzane
z ustaleniem
niskiej sktadki

na ubezpieczenie

a) Zbyt niski poziom funduszu
ubezpieczeniowego

b) Wzrost ryzyka niewyptacalnosci
zaktadu ubezpieczen
oddziatujacy negatywnie
na pewnos$¢ ochrony
ubezpieczeniowej

a)Wzrost sprzedazy

b) Poprawa wynikow
finansowych w krétkim
okresie

¢) Wzrost warto$ci akcji
w krotkim okresie

Wzrost wynagrodze-
nia uzaleznionego

od sprzedazy / warto-
Sci akcji

Ryzyko zwigzane
z ubezpieczalnos-
cig ryzyka przeje-
tego do ubezpie-
czenia

a) Zbyt niski poziom funduszu
ubezpieczeniowego/
wzrost zobowigzan

b) Wzrost ryzyka niewyptacalnosci
zaktadu ubezpieczen
oddziatujacy negatywnie
na pewnosc ochrony
ubezpieczeniowej

a) Wzrost sprzedazy

b) Poprawa wynikéw
finansowych w krotkim
okresie

¢) Wzrost warto$ci akcji
w krotkim okresie

Wzrost wynagrodze-
nia uzaleznionego

od sprzedazy / warto-
Sci akgji

Ryzyko zwigzane
z dopuszczeniem
do negatywnej
selekcji

a) krzyzowe subsydiowanie
wystepujace pomiedzy réznymi
grupami ubezpieczonych

b) Zbyt niski poziom funduszu
ubezpieczeniowego / wzrost
zobowigzan

c) Wzrost ryzyka niewyptacalnosci
zaktadu ubezpieczen
oddziatujacy negatywnie
na pewnos$¢ ochrony
ubezpieczeniowej

a) Ograniczenie
kosztoéw zwigzanych
z réznicowaniem sktadek
b) Poprawa wynikéow
finansowych
¢) Wzrost warto$ci akcji
w krotkim okresie

Wzrost wynagrodze-
nia uzaleznionego

od wynikéw finanso-
wych / wartoéci akcji

Ryzyko
inwestycyjne

a) Spadek wartosci aktywow
na pokrycie rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych

b) Wzrost ryzyka niewyptacalnosci
zaktadu ubezpieczen
oddziatujacy negatywnie
na pewnosc ochrony
ubezpieczeniowej

a) Poprawa wynikow
finansowych

b) Wzrost wartosci akgj
w krotkim okresie

Wzrost wynagrodze-
nia uzaleznionego

od wynikéw finanso-
wych / wartosci akcji

Opracowanie wiasne

Zalezno$ci przedstawione w tabeli 1. wymagajg szerszego oméwienia. Generalnie stwierdza
sie, ze podwyzszanie poziomu ryzyka dziatalno$ci ubezpieczeniowej jest niekorzystne dla ubez-
pieczonych, a korzystne dla wiascicieli zaktadu™. Zasada ta dotyczy wszystkich wymienionych
typbw ryzyka dziatalnosci ubezpieczeniowej. Niepewnos¢ dotyczaca uzyskania naleznego odszko-
dowania obniza uzyteczno$¢ posiadanego kontraktu, co pociaga za sobg takze konkretne koszty,
np. organizowania i nabywania dodatkowych narzedzi kontroli ryzyka. W przypadku upadtosci

19. P Fields, M. Gupta, P. Prakash, Risk taking and performance of public insurers: an international comparison,
,The Journal of Risk and Insurance” 2012, vol. 79, no. 4,931-962, s. 932.
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zakfadu ubezpieczen nabyta przez ubezpieczonych ochrona jest przerwana®. Skfadka za czas
pozbawiony ochrony nie zostaje zwr6cona, a cigglos¢ ochrony jest mozliwa tylko przy nabyciu
nowego produktu, co wigze sie z luka w okresie ochrony i kosztami.

Innego typu niekorzysci wigzg sie z ryzykiem podjetym w obszarze skfadu zorganizowanej
grupy ryzyka. Dopuszczenie do zjawiska negatywnej selekcji sprzyja powstawaniu kosztéw w po-
staci wyzszej ceny ubezpieczenia dla ubezpieczonych o ,lepszym” niz Srednie profilu ryzyka oraz
w postaci nabywania suboptymalnego wzgledem ich preferencji zakresu ubezpieczen?.

W kazdym z wyr6znionych typéw ryzyka dziatalnosci ubezpieczeniowej podejmowanie ryzy-
ka sprzyja realizowaniu krétkoterminowych celéw akcjonariuszy zaktadu, gdyz zaréwno wzrost
sprzedazy wynikajacy z niskiej sktadki, podjecie ryzyka ubezpieczalnosci, jak i ograniczenie kosz-
téw zwigzanych z r6znicowaniem sktadek, prowadzi do szybkiej poprawy wynikdw finansowych.
Korzysci z tego tytutu odnosza w pierwszej kolejnosci wiasciciele zaktadow ubezpieczen. W tym
kontekscie zauwaza sie, ze na aktuariuszy wywierana jest presja, aby nie szacowali rezerw na po-
ziomie cho¢ w niewielkim stopniu przekraczajacym to, co konieczne. Taka praktyka jest znamien-
na zwfaszcza dla ubezpieczen odpowiedzialnosci cywilnej ogdinej, gdzie ryzyko charakteryzuje
sie specyficznym rozktadem??.

W dtuzszej perspektywie czasowej podejmowanie rozwazanych typoéw ryzyka moze prowadzi¢
do niewyptacalnosci i utraty wartosci akcji. Z zatozenia akcjonariusze realizuja cele dtugotermi-
nowe, co powinno sktania¢ ich do ograniczania poziomu ryzyka dziatalnosci ubezpieczeniowe;.
Jednakze badania empiryczne wskazujq na dominacje perspektywy krétkoterminowej, nawet
wsréd inwestorow instytucjonalnych?.

Tradycyjnie konfliktu agencji upatruje sie pomiedzy wtascicielami a menedzerami zaktadu
ubezpieczern®. Dlatego tez czesto wynagrodzenie menedzeréw uzaleznia sie od wielkosci, kto-
re majq znaczenie dla korzy$ci osigganych przez wiascicieli (najczesciej sprzedaz badz wyniki

20. W konsekwencji bankructwa drugiego pod wzgledem wielko$ci ubezpieczyciela w Australii w 2001 r. wielu
z jego klientéw nie mogto nabyc ochrony lub cena tej ochrony na tyle wzrosta, ze nie byli w stanie kontynu-
owac dziatalnosci. Jesli powodem upadku ubezpieczyciela byto zanizanie sktadek, to oznacza, ze koszty
dziatalnoéci klientéw byty niedoszacowane, byty w efekcie kosztami zewnetrznymii prowadzenie tej dziatal-
nosci byto nieuzasadnione); funkcja ubezpieczen — funkcja wyceny ryzyka, ktéra ma warto$¢ informacyjng
w kontekscie kosztéw prowadzenia dziatalno$ci gospodarcze;.

21. B.Handel, Adverse selection and inertia in health insurance markets: When nudging hurts, ,The American
Economic Review” 2013, vol. 103(7), s. 2643-2682.

22. D.Buckham, J. Wahl, S. Rose, Executive’s guide to solvency Il, John Wiley & Sons, New York 2010, s. 36.

23. A.Manconi, M. Massa, A. Yasuda, The role of institutional investors in propagating the crisis of 2007-2008,
,Journal of Financial Economics” 2012, vol. 104(3],s. 491-518; C. Cella, A. Ellul, M. Giannetti, Investors’ hori-
zons and the amplification of market shocks, ,Review of Financial Studies”, hht023, 2013, s. 54.

24. R.Ericson, A. Doyle, D. Barry, Insurance..., op.cit., s. 139. Miedzy innymi z tych przyczyn Committee of Europe-
an Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS) zwraca uwage na konieczno$¢ analizy polityki
i systeméw wynagrodzenia w sektorze ubezpieczeniowym w kontekscie zapewnienia wtasciwej jakosci ochrony
ubezpieczonym. CEIOPS’ Advice for Level 2 Implementing Measures on Solvency Il: Remuneration Issues, https:/
eiopa.europa.eu/fileadmin/tx dam/files/consultations/consultationpapers/CP59/CEIOPS-DOC-51-09%20L2-
-Advice-Remuneration-Issues.pdf [dostep: 28.05.2016].

Postuluje sie tez mechanizm integrowania celow ubezpieczonych z celami menedzeréw, agentéw i innych
pracownikéw poprzez udzielania cz¢éci wynagrodzenia w formie ubezpieczenia, zob. L. Willis, The financial
education fallacy, ,The American Economic Review” 2011, s. 429-434.
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finansowe®). W zamysle ma to integrowac cele wiascicielii menedzeréw i ograniczac ryzyko podej-
mowane przez zaktad ubezpieczen. W rzeczywistosci jednak, ze wzgledu na koncentracje na wy-
nikach krétkookresowych, praktyka ta transponuje konflikt agencji na inny poziom — pomiedzy
menedzeréw i whascicieli z jednej strony, a ubezpieczonych z drugiej. Badania empiryczne dowo-
dzg, ze Scislejszy zwigzek miedzy interesem menedzerdw i akcjonariuszy zaktadéw ubezpieczen
skutkuje podejmowaniem wyzszego ryzyka przez zaktad®. Wskazuje sie tez, ze akcjonariusze,
takze instytucjonalni, nie korygujq wynagrodzenia menedzerdw o potencjalne przyszte straty
spotki wynikajace z ich biezacych decyzji, ktére przysparzaja menedzerom biezacych korzysci®.

W kontekscie ryzyka inwestycyjnego zwraca sie uwage, iz zwiekszanie zmiennosci wartosci
aktywow jest korzystne dla akcjonariuszy, jezeli postrzegajq oni swoj udziat w zaktadzie jako op-
cje typu call®. Bywa tez, Ze system wynagrodzen sktania menedzeréw do ryzykownych decyzji
inwestycyjnych®. Teoretycznie wyzsza dochodowo$¢ inwestycji moze byé w dalszej perspektywie
korzystna dla ubezpieczonych, gdyz umozliwia obnizenie sktadek. W praktyce jednak zrealizowany
zysk zostaje przeznaczony do podziatu® i cato$¢ korzysci przypada menedzerom i whascicielom.
Zmniejszenie korzysci dla ubezpieczonych wynikajace z ryzyka inwestycyjnego potwierdzone
jest spadkiem zaufania do zaktadéw ubezpieczen w Polsce w zwigzku z kryzysem finansowym?~.

Krétka analiza mechanizméw podziatu ryzyka pomiedzy interesariuszy zaktadu ubezpieczen
pozwala stwierdzi¢, ze w sektorze ubezpieczen istnieje mozliwos¢ takiego podziatu ryzyka, aby
nastepowato przeniesienie dochodéw zwigzanych z podejmowaniem ryzyka do waskiej grupy
menedzerow i whascicieli przy jednoczesnym przerzuceniu kosztow ryzyka na szerokg grupe
ubezpieczonych. Istotne jest zatem rozwazenie, w jaki sposéb interesariusze zaktadu ubezpie-
czeh moga wptywac na decyzje zaktadu ubezpieczen o podejmowaniu ryzyka w celu obrony
wtasnych interesow.

25. W ujeciu bardziej szczegdtowym zwraca sie uwage na konflikt intereséw wystepujacy pomiedzy réznymi
grupami menedzerow zaktadu ubezpieczen, zwtaszcza pomigdzy menedzerami dziatu sprzedazy i dziatu
underwritingu (zob. M. Eling, H. Schmeiser, Insurance and the credit crisis: Impact and ten consequences
for risk management and supervision, ,The Geneva Papers on Risk and Insurance Issues and Practice” 2010,
vol. 35(1),9-34.

26. J.Cummins, D. Sommer, Capital and risk in property-liability insurance markets, ,Journal of Banking & Finan-
ce” 1996, vol. 20(6), s. 1069—-1092.

27 1.Cheng, H. Hong, J. Scheinkman, Yesterday's heroes: Compensation and creative risk-taking (No. w16176),
National Bureau of Economic Research, 2010.

28. P.Rymaszewski, H. Schmeiser, J. Wagner, Under what conditions is an insurance guaranty fund beneficial for
policyholders?, ,The Journal of Risk and Insurance” 2012, vol. 79, no. 3, s 787.

29. Wskazuje sie, ze jedng w gtéwnych przyczyn upadtosci Confederation Life byt system wynagrodzen premiu-
jacy ryzykowne decyzje inwestycyjne (zob. R. McQueen, Who killed confederation life — the inside story,
McClelland & Stewart, Toronto 1997, s. G6.

30. T.Post, H.Grundl, L. Schmidl, M. Dorfman, Implications of IFRS for the european insurance industry — insights
from capital market theory, ,Risk Management and Insurance Review” 2007, vol. 10, no. 2, s. 257.

31. T.Szumlicz, Zaufanie do zaktadéw ubezpieczeh w swietle ,Diagnozy spotecznej 2013” na tle innych instytucji
finansowych, Wiadomoéci Ubezpieczeniowe” 2013, nr 3, s. 107.
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3. Mechanizmy kontroli ryzyka dziatalnosci ubezpieczeniowe;j
wykorzystywane przez interesariuszy zaktadu ubezpieczen

Decyzje o poziomie sktadek, wejsciu na nowe rynki i réznicowaniu skfadek, jak réwniez decyzje
dotyczace ryzyka inwestycyjnego oraz ryzyka zwigzanego ze strukturg kapitatu podejmowane
sq przez menedzeréw majacych reprezentowac interesy akcjonariuszy zaktadu ubezpieczen.
Majq oni zatem bezposredni wptyw na poziom ryzyka dziatalnosci ubezpieczeniowej. Dlatego tez
to wiasciciele i ubezpieczeni muszg wykorzystywac szczegélne narzedzia kontroli ryzyka, ktére —
choc podjete przez menedzeréw — ksztattuje profil i skale korzysci i kosztéw ponoszonych przez
pozostate grupy interesariuszy.

Jak wspomniano, akcjonariusze zaktaddw ubezpieczers komponujg system wynagrodzers mene-
dzeréw zaktaddw w taki sposob, aby interesy menedzeréw byty jak najsilniej skorelowane z interesami
wiascicieli. Jest to gtdwne narzedzie oddziatywania wascicieli na decyzje menedzeréw dotyczace ryzy-
ka*. Inne skuteczne narzedzia kontroli ryzyka to: monitoring, rada nadzorcza i audyty wewnetrzne®.
Badania potwierdzaja, ze tzw. blockholders, czyli posiadacze stosunkowo duzego udziatu w kapitale
akcyjnym, majg najwiekszy wptyw na poziom ryzyka podejmowanego przez zakfad ubezpieczen.

Wptyw, jaki na poziom ryzyka podejmowanego przez zaktad wywieraja nabywcy produktéw ubez-
pieczeniowych, nosi miano dyscypliny rynkowej. Dyscyplinowanie zaktadu ubezpieczen przez ubez-
pieczonych jest mozliwe, gdy uczestnicy rynku ubezpieczen sg w stanie wlasciwie oceni¢ kondycje
zaktadu (monitoring) oraz gdy sg w stanie wywiera¢ wplyw na dziatania zarzadu w sposob, ktory
uwzglednia wyniki oceny kondycji zaktadu® (np. ograniczajac nabywanie produktéw ubezpiecze-
niowych oferowanych przez zaktady podejmujace wyzsze ryzyko). Napotyka to dwie przeszkody.

Pierwsza przeszkoda wynika z faktu, ze popyt na ubezpieczenia jest wrazliwy nie tylko
na jako$¢ ochrony, ale takze na zmiany ceny®. Dodatkowo wrazliwo$¢ popytu na ubezpieczenie
na ryzyko okreslonego zaktadu moze byc rézna na réznych rynkach, co jest zdeterminowane
nastepujacymi czynnikami:

* zakresem gwarancji rzadowych wspierajacych bezpieczenstwo sektora ubezpieczen;

32. K.Brown,R.Jha, P. Pacharn, Ex ante CEO severance pay and risk-taking in the financial services sector, ,Jou-
rnal of Banking & Finance” 2015, vol. 59, s. 111-126.

33. N. Najjar, The impact of corporate governance on the insurance firm’s performance in Bahrain, ,International
Journal of Learning and Development” 2012, vol. 2(2), s. 1-17; C. Ho, G. Lai, J. Lee, Organizational structu-
re, board composition, and risk taking in the US property casualty insurance industry, ,Journal of Risk and
Insurance” 2015, vol. 80( 1), 169—203. 0. Fadun, Corporate governance and insurance company growth:
challenges and opportunities, ,International Journal of Academic Research in Economics and Management
Sciences” 2013, vol. 2(1), s. 286.

34. M.Eling, S. Marek, Corporate governance and risk taking: Evidence from the UK and German insurance mar-
kets, ,Journal of Risk and Insurance” 2014, vol. 81(3), 653-682.

35. M. Flannery, The Faces of “Market Discipline”, ,Journal of Financial Services Research” 2001, vol. 20(2/3),
s. 107-119; R. Bliss, M. Flannery, Market Discipline in the Governance of U.S. Bank Holding Companies: Mo-
nitoring vs. Influencing, ,European Finance Review” 2002, vol. 6, s. 361-395.

36. M.Pauly, K. Withers, K. Subramanian-Viswana, J. Lemaire, J. Hershey, Price elasticity of demand for term life ins-
urance and adverse selection (no.w9925), National Bureau of Economic Research 2003, s. 32; M. Browne, K. Kim,
An International Analysis of Life Insurance Demand, ,Journal of Risk and Insurance” 1993, vol. 60(4), s. 616—34.
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* zdolnoscig ubezpieczonych do oceny ryzyka niewyptacalnosci po kosztach, ktére sg do zaak-
ceptowania przez ubezpieczonych®;
* trudnoscig dowiedzenia okre$lonego sadu na temat poziomu wypfacalnosci zaktadu ubezpieczeri®®;
* elastycznoscig cenowa popytu.
Naturg drugiej przeszkody jest ograniczona zdolno$¢ ubezpieczonych do wywierania nacisku
na zaktad ubezpieczen. Przyczyny tego s nastepujace:
* nie ma mozliwoéci ,uptynnienia” ubezpieczenia przez ubezpieczonego — zachodzi konieczno$¢
czekania na rozwigzanie stosunku ubezpieczenia do momentu przewidzianego w umowie®;
* nie ma mozliwosci dywersyfikowania ryzyka niewyptacalnosci dostawcy ustugi finansowej
przez ubezpieczonych.
Ograniczona skuteczno$¢ dyscypliny rynkowej moze prowadzi¢ do zbytniego obcigzenia ry-
zykiem funduszu ubezpieczeniowego, a w konsekwencji zagrozic jako$ci dostarczanej ochrony.
Mozna zatem uznac, ze wystepuje nie tylko dysproporcja pomiedzy kosztami i korzysciami
zwigzanymi z podejmowaniem ryzyka przez zaktad ubezpieczeh odnoszonymi przez rozne grupy
interesariuszy zakfadu. Widoczna jest ponadto dysproporcja w sile oddziatywania réznych grup
interesariuszy na decyzje i poziomie ryzyka zaktadu. Ubezpieczeni stanowig w tym kontekscie naj-
stabszq grupe. Z tej przyczyny (oraz z uwagi na inne koszty zewnetrzne ryzyka dziatalnosci ubez-
pieczeniowej) na zaktady ubezpieczer naktadane sg wymogi kapitatowe. Istotne jest przedstawienie
funkcji, jaka petnia te wymogi w ochronie intereséw stabszych interesariuszy zakfadu ubezpieczen.

4. Wymogi kapitatowe jako narzedzie redukcji konfliktu interesw

Pomimo iz kapitat wlasny generalnie stanowi niewielki procent Zrédet finansowania instytucji finan-
sowych, odgrywa kluczowa role w ich finansowaniu dtugoterminowym oraz w zapewnianiu wypta-
calno$ci, a tym samym — wiarygodnosci’. Kapitat wtasny absorbuje straty wynikajace z realizacji
ryzyka dziatalno$ci ubezpieczeniowej, gdyz mozna zamrozi¢ wyptaty dywidend, a ostatecznie dokonac
odpisu z kapitatu zakfadowego. Zatem im wiekszy jest udziat kapitatu wlasnego w strukturze kapitatu
instytucji, tym wieksze jest prawdopodobienstwo, iz zaabsorbuje on straty wynikajace z realizacji
ryzyka, zanim warto$¢ zobowigzan przekroczy warto$é aktywow*. W ten sposéb kapitat wiasny pet-
ni role bufora chronigcego interes ubezpieczonych przed konsekwencjami ryzyka podejmowanego

»

37. M. Eling, What do we know about market discipline in insurance?, ,Risk Management and Insurance Review’
2012, vol. 15, no. 2, s. 219.

38. S.Harrington, Market Discipline in Insurance and Reinsurance, [w:] Market Discipline Across Countries and
Industries, C. Borio [red.], MIT Press, Cambridge 2004, s. 161.

39. T. Meyer, P.Cornelius, C. Diller, D. Guennoc, Mastering llliquidity: Risk management for portfolios of limited
partnership funds, John Wiley & Sons, New York 2013, s. 48.

40. K. Tornyeva, Determinants of Capital Structure of Insurance Companies in Ghana, ,Research Journal of Finan-
ce and Accounting” 2013, vol. 4(13), s. 52-60.

41. R.Kopcke, Risk and the capital of insurance companies, ,New England Economic Review” 1996, vol. 6, s. 27—-42;
Raport o wyptacalnosci zaktadéw ubezpieczeh wedtug stanu na dziery 30 czerwca 2008 r., KNF 2008, s. 1.
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przez menedzeréw i wtascicieli zaktadu ubezpieczen. Potwierdza sie, ze nawet w przypadku duzych
szkod wysoki poziom kapitatu pozwala zrealizowa¢ wypfaty dla ubezpieczonych*.

Akcjonariusze zaktadu ubezpieczen doswiadczajg naturalnie zachet do obnizania udziatu kapi-
tatu wlasnego w tej strukturze kapitatu — wynika to z wysokiego kosztu kapitatu wtasnego®. Na tej
zasadzie wymogi kapitatowe w sektorze ubezpieczer pomyslane s jako bufor, ktéry jest koniecz-
ny, aby zobowigzania wzgledem ubezpieczonych byty realizowane nawet w przypadku strat*.

W kontekscie decyzji o podejmowaniu ryzyka wysoki udziat kapitatu wtasnego w strukturze
kapitatu zaktadu ubezpieczen petni jeszcze jedng funkcje. Podkre$la sie mianowicie znaczenie
poziomu kapitatu wtasnego dla przezwyciezania problemu hazardu moralnego, ktérego koszty
ponosza ubezpieczeni. W ujeciach teoretycznych uznaje sie, ze wyzszy poziom kapitatu wtasnego
oznacza zwiekszenie stawki, jakq lokuja wtasciciele w dziatalno$ci instytucji, a tym samym zwiek-
szenie kosztdw, jakie oni ponoszq w zwigzku z podejmowaniem nadmiernego ryzyka*. Skfania
to whascicieli do ograniczenia podejmowania ryzyka na koszt ubezpieczonych oraz do doktadniej-
szego monitorowania dziatalnosci instytucji®. Dlatego tez w wymogach kapitatowych upatruje sie
narzedzie stymulujace efektywng alokacje praw kontroli pomiedzy réznymi grupami posiadajacymi
prawo do roszczer wzgledem majatku instytucji®. Niektorzy badacze uznajg wrecz, ze redukcja
hazardu moralnego wynikajacego z asymetrii informacji pomiedzy réznymi grupami interesariu-
szy i instytucji finansowych jest gtdwnym zadaniem wymogow kapitatowych?®.

Weryfikacja empiryczna zaleznosci miedzy poziomem kapitatu wlasnego a ryzykiem podejmowa-
nym przez zaktad ubezpieczen nie przynosi jednoznacznych konkluzji. Niektére badania wskazuja,
ze wzrost kapitatu wtasnego w zaktadach ubezpieczen wigze sie ze zmniejszaniem ryzyka inwesty-
cyjnego zakladéw®. Inne stwierdzaja, ze zwiekszanie kapitatu wtasnego przyczynia sie do wzrostu
ryzyka, ktore zwigzane jest ze strukturg sprzedazy produktéw ubezpieczeniowych®. Sg takze studia
ukazujace, ze zwiekszenie kapitatu wtasnego w strukturze kapitatu jest pozytywne skorelowane za-
réwno z ryzykiem inwestycyjnym, jak i ryzykiem underwritingu®*. Bardziej szczegdtowe opracowania

42. K.Borch, The mathematical theory of insurance: an annotated selection of papers on insurance published
1960-1972, Lexington Books, London 1974, s. 87.

43. R.Laeven, E. Perotti, Optimal Capital Structure for Insurance Companies, Network For Studies on Pensions,
,Aging and Retirement NETSPAR Discussion Paper” 2010, vol. 11/073, s. 3.

44. R.Herring, T. Schuermann, Capital Requlation for Position Risk in Banks, Securities Firms and Insurance
Companies, [w:] Capital adequacy beyond Basel: banking, securities, and insurance, H. Scott [red.], Oxford
University Press, Oxford 2005, s. 17.

45. M. De Nicol, G. Favara, L. Ratnovski, Externalities and macroprudential policy, International Monetary Fund, 2012.

46. H.Schmeiser, C. Siegel, Regulating insurance groups: a comparison of risk-based solvency models, ,Journal
of Financial Perspectives” 2013, vol. 1(2), s. 119-131.

47 R.Herring, T. Schuermann, Capital ..., op.cit., s. 19; M. Dewatripont, J. Tirole, The prudential regulation of banks,
MIT Press, Cambridge 1995, s. 143.

48. J. Mukuddem-Petersen, M. Petersen, Optimizing asset and capital adequacy management in banking, ,Jou-
rnal of Optimization Theory and Applications” 2008, vol. 137(1), s. 207.

49. J.Cummins, D. Sommer, Capital ..., op.cit., s. 1089; E. Baranoff, T. Sager, The relations among asset risk, product
risk, and capital in the life insurance industry, ,Journal of Banking & Finance” 2002, vol. 26(6), 1181-1197.

50. W.Lin,Y.Lai, M. Powers, The relationship between regulatory pressure and insurer risk taking, ,Journal of Risk
and Insurance” 2014, vol. 81(2), 271-301.

51. J.Cheng, M. Weiss, Risk-based capital and firm risk taking in property-liability insurance, ,The Geneva Papers
on Risk and Insurance Issues and Practice” 2013, vol. 38(2), 274—307.
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naswietlaja réznice w zaleznosci struktury kapitatu i poziomu ryzyka wystepujace pomiedzy réznymi
typami zaktadow ubezpieczen®. Dlatego tez dla ochrony stabszych interesariuszy zakfadu ubezpie-
czeh w warunkach konfliktu intereséw regulacje sektora ubezpieczenh nalezy wzmacnia¢ o mecha-
nizmy wspierajace dyscypline rynkowa (m.in. transparentnos¢ i $wiadomos¢ ubezpieczeniowsy].

Podsumowanie

Problem ryzyka ubezpieczeniowego jest znany, ale rzadko rozwaza sie go z uwzglednieniem dorob-
ku teorii w zakresie zjawiska konfliktu intereséw. Spojrzenie takie podkres$la ztozono$¢ czynnikéw
decydujacych o poziomie ryzyka zaktadu ubezpieczen, ktére powinny by¢ brane pod uwage nie
tylko w zarzadzaniu zaktadem, ale takze w projektowaniu regulacji sektora ubezpieczen. Dorobek
literatury $wiatowej (artykutowej) jest w tym zakresie duzo wezszy niz pi$miennictwo dotyczace
analogicznego problemu w sektorze bankowym. W artykule uporzadkowano i zaprezentowano
whnioski zawarte w tym dorobku. Przedstawiono asymetrie podziatu korzysci i kosztéw ryzyka
dziatalnosci ubezpieczeniowej pomiedzy interesariuszy zaktadu ubezpieczen oraz asymetrie
sity oddziatywania interesariuszy na decyzje dotyczace ryzyka — zjawiska zagrazajace zwtasz-
cza interesom ubezpieczonych. Ukazano tez, jakie jest w tym kontekscie znaczenie wymogow
kapitatowych, ktére stanowig jeden z gléwnych filaréw systemu bezpieczenstwa sektora ubez-
pieczen. Niniejszy artykut stanowi przyczynek do bardziej intensywnych badan w tym obszarze,
zwtaszcza studidw ukazujgcych skutecznos¢ poszcezegolnych narzedzitadu korporacyjnego, jak
réwniez site dyscypliny rynkowej.
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Insurers’ risk-taking from the perspective of conflict of interests

The problem of insurance companies’ risk-taking is well known. However it is rarely deliberated in the
context of conflict of interest. Such a context creates a well-grounded perspective for detecting factors
which influence insurance companies’ risk-taking. Such factors should be taken under consideration
not only in insurance company management but in designing regulations for the insurance sector as
well. In the article international literature is presented and systemized. The article deliberates asym-
metry of cost and benefits incurred by the main stakeholders of an insurance company. The capacity
of stakeholders to influence company risk-taking is also presented. Additionally, capital requirements
are described as a means to protect the weakest stakeholders — the insured. The article is a prelimi-
nary study which may lead to future research in the field of corporate governance and market discipline
within the insurance sector.
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