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Kryzysy finansowe szansg

dla ubezpieczeh wzajemnych?
Obserwacje globalnego kryzysu
finansowego

Kryzysy finansowe nie pozostajg bez wptywu na rynek ubezpieczen. Ubezpieczenia wza-
Jjemne, ktdre stanowig naturalny element rynku réwniez odczuwajg skutki zatamania na ryku
finansowym. Obserwacje z obecnego kryzysu pozwalajg jednak na sformufowanie wnioskdw,
iz towarzystwa ubezpieczeri wzajemnych fagodniej znoszg oddziatywanie kryzysu, ktdry staje
sie wrecz dla nich szansg na poprawe swej sytuacji rynkowej mierzonej zbiorem skifadki
i udziatem w rynku. Zasada wzajemnosci nie jest jednak, jak wskazuje zawarta w artykule ana-
liza, gotowym rozwigzaniem dla przetrwania trudnych czaséw.

Wprowadzenie

Naturalnym zjawiskiem rozwinietych rynkéw ubezpieczeniowych jest koegzystencja
dwoch odmiennych zasad prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej — handlowej i wza-
jemnosciowej. W zaleznosci od rynku, tradycji i uregulowan prawnych reprezentowac
je moga rézne formy organizacyjne przedsiebiorstw ubezpieczeniowych, najpowszech-
niejszymi sg spotki akcyjne (dla zasady komercyjne) i towarzystwa ubezpieczen wzajem-
nych (dla ubezpieczen opartych na zasadzie wzajemnosci). Podstawowgq cechg réznigca
oba typy przedsiebiorstw jest cel dziatalnosci. Nie pozostaje on jednak bez wptywu na ich
zachowania rynkowe. Okresami szczeg6lnymi dla dziatalnosci ubezpieczeniowej s kry-
zysy finansowe i gospodarcze.

Autorka analizuje w artykule dotychczasowy wptyw obecnych zawirowan na ryn-
kach finansowych na dziatalnos¢ towarzystw ubezpieczen wzajemnych oraz weryfiku-
je hipoteze, ze kryzysy finansowe fagodniej dotykajg przedsiebiorstwa ubezpieczenio-
we opierajgce swe dziatanie na zasadzie wzajemnosci. Dotychczasowa praktyka wska-
zuje, iz formuta wzajemnosci predysponuje zaktady wzajemne nie tylko do tatwiejszego
i mniej bolesnego przetrwania kryzyséw finansowych, ale tez do wykorzystania prze-
wagi z tego wynikajacej i do poprawy swojej pozycji rynkowej. Dla weryfikacji tej
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hipotezy autorka dokonata analizy sytuacji towarzystw ubezpieczen wzajemnych na
najwiekszych swiatowych rynkach ubezpieczeniowych w oparciu o dostepne dane
finansowe zaktadow ubezpieczen z okresu obecnego kryzysu finansowego. Badaniem
zostaty objete kraje znajdujace sie w pierwszej ésemce najwiekszych rynkéw finan-
sowych (wg zbioru sktadki w roku 2008) w latach 2005-2008, oraz w uzasadnionych
przypadkach lata poprzedzajace ten okres. Z analizy wytgczono rynek chinski, gdzie nie
dziafajg towarzystwa ubezpieczen wzajemnych.

1. Wptyw kryzysu na sektor ubezpieczen

Kryzys na rynku amerykanskim spowodowany zostat niezwykle liberalng polityka
w zakresie udzielania kredytéw hipotecznych, ktorej towarzyszyt brak nadzoru nad po-
srednikami kredytowymi i niezwykle korzystne otoczenie makroekonomiczne (niskie
stopy procentowe, rosngce ceny nieruchomosci). W efekcie szybkiego wzrostu stop
procentowych podmioty o niskiej zdolnosci kredytowej zaprzestaty sptaty zobowigzan
kredytowych, a upadtosci bankéw hipotecznych staty sie przyczyng drastycznego spad-
ku wartosci instrumentéw finansowych zabezpieczonych hipotecznie.

W tym momencie kryzys dotyczacy wytacznie rynku amerykanskiego staje sie glo-
balnym kryzysem finansowym, ktérego skutki odczuwajg w pierwszej kolejnosci insty-
tucje inwestujgce w USA w papiery wartosciowe zabezpieczone na kredytach o niskiegj
wiarygodnosci kredytowej kredytobiorcy. Sekurytyzacja kredytéow hipotecznych powo-
duje ktopoty finansowe bankdéw, a nawet ich bankructwa, oraz spadki notowan na
swiatowych gietdach. Kryzys finansowy rozprzestrzenia sie na gospodarke globalng wy-
wierajac istotny wptyw nie tylko na sektor finansowy, ale réwniez na sfere realna.
Skutki tego kryzysu stajg sie takze dostrzegalne w ubezpieczeniach. Podstawowymi ob-
szarami, ktére dotykajg branze ubezpieczeniows s3:’

* bardzo istotny spadek ptynnosci w sektorze bankowym, ktéry spowodowat znaczacy
wzrost ryzyka systemowego,

* bezposredni wptyw strat zwigzanych z instrumentami strukturyzowanymi opartymi
na kredytach hipotecznych (CDS, MBS) i instrumentami zabezpieczajgcymi sptate
kredytow hipotecznych (gwarancje, ubezpieczenia),

 drastyczny spadek wartosci aktywow.

Poprzez oddziatywanie w tych trzech obszarach zaktady ubezpieczen odczuty wy-
razny wptyw kryzysu na swojg sytuacje, ktéra przejawita sie w:

e spadku wartosci rynkowej zaktadow ubezpieczen, poprzez wyrazne obnizenie ich
notowan i wycen?,

* deprecjacji aktywows?,

1. Liedtke P. M., The Financial Crisis — Preparing for the Aftermath, ,Wiadomosci Ubezpie-
czeniowe” nr 1, 2009, s. 5.

2. Zob. Lisowski J., Wptyw kryzysu finansowego na rynek ubezpieczeri kredytu kupieckiego,
.Wiadomosci Ubezpieczeniowe” nr 1, 2009, s. 45-46.

3. Blom F, Kuenen , J.W. Building a Crisis-proof Insurance Sector in The Netherlands, Boston
Consulting Group, BV, January 2009, s. 22.
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* spadku rentownosci dziatalnosci lokacyjnej?,

* spadku sprzedazy w efekcie zatamania koniunktury gospodarczej®,

* wzroscie wartosci odszkodowan i swiadczen nie tylko w zwigzku z produktami za-
bezpieczajacymi kredyty hipoteczne i gwarantowaniem emisji papieréw wartoscio-
wych zabezpieczonych hipotecznie®, ale takze z polisami D&QO7, czy zwiekszajgcym
sie w kryzysie procesem wytudzania odszkodowan,

* mozliwosci ,efektu domina” — zaktady bedace czescig wiekszej grupy finansowej,
mogg by¢ dotkniete problemami biorgcymi poczatek w innych podmiotach z ich
grupy (gtéwnie z sektora bankowego)?,

e wzroscie ryzyka reputacji, ktére jest charakterystycznym elementem sktadowym
obecnego kryzysu®.

Nalezy jednak zaznaczyc, iz efekty kryzysu finansowego w rézny sposéb dotknety réz-
ne rynki ubezpieczeniowe (najbolesniej rynek amerykanski, mniej europejski’®, a w tym
polski'"), branze, a nawet pojedyncze zaktady ubezpieczen.

2. Kryzys a ubezpieczenia wzajemne

Wptyw kryzysu na caty sektor finansowy zwigzany jest, jak wskazano wyzej, ze
znaczacy utratg reputacji przez sektor finansowy. Obecny kryzys pokazuje wiecej.
Weryfikuje trzy podstawowe idee, na ktorych opiera sie wspdtczesna ekonomia:'?

1. Racjonalizm ekonomiczny, ktéry powoduje, ze wszystkie decyzje ekonomiczne
oparte sg na przestankach racjonalnych — miernikach efektéw finansowych de-
cyzji. lgnorowany jest aspekt moralny, czy etyczny dziatania, a zasadniczym celem
dziatalnosci staje sie zwiekszenie zysku lub/i wartosci przedsiebiorstwa.

2. Niezawodnos¢ rynku, ktéra zostata wyraznie podwazona przez obecny kryzys.
Zawiodta ,niewidoczna reka” wolnego rynku, wyrazny stat sie brak efektywnej
kontroli nad rynkiem finansowym i jego uczestnikami.

3. Wiarygodnos¢ informacji ksiegowych i ocen ratingowych, zostaty bardzo mocno
ostabione. Inzynieria finansowa stosowana w celu ,poprawy” informacji finan-
sowych wprowadzita w btgd zaréwno inwestorow, jak i caty rynek.

4. Systemic Risk in Insurance An analysis of insurance and financial stability, Special Report of
The Geneva Association Systemic Risk Working Group, The Geneva Association, March 2010,
s. 35 i dalsze.

5. Hess T., Karl K., Wong C., Global insurance review 2008 and outlook 2009: Weathering the
storm, Economic Research & Consulting, Special Report, Swiss Re, 9 December 2008.

6. Ibidem s. 6.

7. The Credit Crisis and the Insurance Industry. 10 Frequently Asked Questions, Insurance and
Finance SC 2, The Geneva Association, 19 November 2008.

8. Eight key messages on the financial turmoil, November 2008, CEA, s. 3

9. Ibidem, s. 3.

10. Ibidem, s. 3-4.

11. Kluza S., Wptyw kryzysu na amerykariskim rynku kredytéw hipotecznych na polski rynek
ubezpieczen, w: ,Zaburzenia na swiatowych rynkach a sektor finansowy w Polsce”, Zeszyty
BRE Bank — CASE 2008, nr 96.

12. Zob. wystapienie prof. Alana Robbsa na spotkaniu IMCIF Intelligence Commitee Oppor-
tunities for mutuals and coperatives ,Voice"”, Issue 64, 2009, s. 12-13.
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Podwazenie tych idei staje sie paradoksalnie szansg dla wzajemnosci ubez-
pieczeniowej, ktéra ma zrédta w solidaryzmie grupowym, i dla ktérej nie sg najistot-
niejsze dziatania na rzecz osiggania dobrych, wysokich wynikéw finansowych, a cel
w postaci taniej i pewnej ochrony ubezpieczeniowej'3.

Na swiatowych rynkach ubezpieczeniowych TUW-y sg podmiotami angazujgcymi sie
w przedsiewziecia mniej ryzykowne — zaréwno, jesli chodzi o produkty ubezpieczeniowe,
jak i rejony geograficzne's. Dzieje sie tak w duzej mierze dlatego, ze zakfady ubezpieczen
wzajemnych nie sg zmuszane do wykazywania za wszelkg cene dobrych wynikéw finan-
sowych, tak jak zaktady komercyjne. Dla oceny dziatalnosci TUW-6w i ich zarzadow, takze
przez podmioty wyspecjalizowane (agencje ratingowe), kluczowym obszarem nie stajg
sie osiggane przez nie wyniki finansowe', cho¢ oczywiscie zysk (czy nadwyzka finan-
sowa) jest jednym z waznych elementéw utrzymania czy poprawy ich pozycji rynkowe;j,
wzrostu kapitatéw i wypetnienia wymogdéw wyptacalnosci wynikajacych z przepisow
prawa.'® W efekcie braku silnych naciskéw na osigganie zyskow réwniez zabiegi dazace
do poprawy jakosci aktywdw poprzez inzynierie finansowg, czy kreatywng ksiegowos¢,
nie lezg w naturze TUW-6w. Priorytetem dziatania TUW jest interes cztonkoéw nie zas
interes inwestoréw. Dzieki temu TUW-y przejawiajg wiekszg predyspozycje do angazowa-
nia sie w dziatania etyczne zaréwno wobec ubezpieczonych, jak i spotecznosci'’. To
w sytuacji podwazonego przez kryzys zaufania do sektora finansowego moze mie¢ kolo-
salne znaczenie dla pozytywnego odbioru tych instytucji.

W ocenie skutkéw oddziatywania kryzysu na dziatalnos¢ zaktadow ubezpieczen
istotna jest analiza dziatalnosci lokacyjnej. Jak wskazujg dotychczasowe badania zawar-
te w literaturze przedmiotu, TUW-y sg mniej sktfonne do inwestycji zwigzanych z wyz-
szym ryzykiem niz spotki akcyjne’®. Jest kilka powodéw takiego stanu. Zasadniczym jest
tzw. ,presja na zysk” czyli oczekiwania zysku z zainwestowanego kapitatu wiascicieli
zaktadéw komercyjnych. Jesdli dodatnie wyniki finansowe pozostang jednak w spétkach
akcyjnych to zyski zakumulowane, zwigkszajg kapitaty wtasne, a zatem zmniejszaja
ryzyko dziatalnosci. Ta druga sytuacja dotyczy takze TUW-6w. Jednak brak mozliwosci
przenoszenia praw wiascicielskich w towarzystwach ubezpieczen wzajemnych, w kté-
rych prawa cztonkowskie sq zasadniczo nierozerwalnie zwigzane z umowa ubezpie-
czenia, powoduje, iz ewentualne korzysci ze zwiekszonego ryzyka inwestycyjnego sg
rozproszone. Waznym argumentem jest rowniez to, iz spoétki akcyjne premiujg kadre

13. Kostecki A., O zabezpieczeniach czyli asekuracjach w ogdle, a w szczegdlnosci o zabez-
pieczeniach w naszym kraju, Czas, Krakow 1862, s. 2.

14. Lamm-Tennant J., Starks L.S.: Stock versus Mutual Ownership Structures: The Risk
Implications, ,,Journal of Business” 1993, nr 66.

15. Rating European Mutual Insurers, Best's Rating Metodology, September 3, 2007.

16. Cummins J. D. , Doherty N. A., Capitalization of the Property — Liability Insurance, ,Journal
of Financial Services Research” 2002, nr 21 i Kiedrowska M, Kapitaty wtasne w rachunkowosci
towarzystw ubezpieczern wzajemnych, [w:] T. Sangowski (red.), ,Towarzystwa ubezpieczen
wzajemnych w polskim systemie ubezpieczen” (stan i perspektywy), Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2001.

17. AISAM, Social Responsibility: Key Theme for Mutual Insurance Companies, Liege 2006.

18. Mayers D., Smith C.W. Jr., Ownership structure and control, , Journal of Financial Economics”
1986, no 16, s. 19-39.
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menedzerskg (np. poprzez pakiety zawierajgce opcje na akcje) tworzac zachety do
podejmowania wiekszego ryzyka'. Nizsza sktonnos¢ do podejmowania ryzykownych
inwestycji staje sie powodem lepszych wynikéw na dziatalnosci lokacyjnej w okresach
kryzyséw.

Szereg publikacji wskazuje, iz okresy kryzyséw finansowych i katastrof naturalnych
to czas aktywnego dziatania wzajemnosci ubezpieczeniowej i spadajacego udziatu spo-
tek akcyjnych w rynku?°. Z jednej strony, inwestorzy/akcjonariusze w wyniku ponie-
sionych strat mocno ograniczaja swa aktywnos¢ inwestycyjna?'. Z drugiej zas strony,
kiedy koszt kapitatu jest wysoki, klienci zaktadéw ubezpieczen stajg sie bardziej sktonni
do ponoszenia nieco wyzszego ryzyka zwigzanego z ubezpieczeniami wzajemnymi
(doptaty, podniesienie sktadki)?2. W wyniku takich zachowan obserwowana jest wyraz-
na cyklicznos¢ ubezpieczen wzajemnych, a okresy kryzysowe, czy fazy tzw. twardego
rynku, stwarzajg pole do aktywnosci spotecznej i przejmowania rynku przez ubezpie-
czenia wzajemne.

3. Efekty oddziatywania kryzysu na zaktady komercyjne
i towarzystwa wzajemne na swiecie??

3.1 ZASILANIE KAPITALOWE

W efekcie zawirowan na swiatowych rynkach finansowych notowania gietdowe spotek
ubezpieczeniowych spadty znaczaco (Wykres 1)%4. Ubezpieczycieli majatkowych spadki te
dotknety wprawdzie nieco mniej niz podmioty gospodarcze sektora niefinansowego, ale
ubezpieczenia na zycie odczuty ten spadek nawet dotkliwiej niz sektor niefinansowy
(indeks AMBGL dla ubezpieczycieli life, wcigz osigga poziom nizszy niz indeks S&P 500,
w sktad ktérego wchodzi 500 firm o najwiekszej kapitalizacji, notowanych na New York
Stock Exchange i NASDAQ). Spadki notowan zakfadéw ubezpieczen i zatamanie rynkéw

19. Por. Camino D., Ownership structure, investment and corporate value of insurance compa-
nies: implications for management, ,International Insurance Society Annual Seminar 2002",
s. 10-11.

20. Smith B. D., Stutzer M., A Theory of Mutual Formation and Moral Hazard with Evidence from
the History of the Insurance Industry, , The Review of Financial Studies”, 1995, Vol. 8, No 2,
s. 565-566 i cytowang tam literature.

21. Laux C., Muermann A., Mutual versus Stock Insurers: Fair Premium, Capital, and Solvency,
CFS Working Paper Series from Center for Financial Studies, No 26, 2006, s. 6-7.

22. Znajani G., Mutuality and the Underwriting Cycle: Theory with Evidence from Pennsylvania
Fire Insurance Market 1873-1909, working paper, Federal Reserve Bank of New York, 2004.

23 Okreslenie towarzystwa wzajemne w niniejszym artykule uzywane bedzie w odniesieniu do
wszystkich form organizacyjnych opierajacych swa dziatalnos¢ na idei wzajemnosci w odréz-
nieniu od zaktadéw komercyjnych. Dla uproszczenia autorka bedzie uzywa¢ nazwy TUW rozu-
miejac pod nig jednakze nie tylko klasyczne TUW-y, ale takze wszelkie ich odmiany. Zob. Jano-
wicz-Lomott M., Towarzystwa ubezpieczers wzajemnych na wybranych rynkach ubezpieczen,
w: ,Ubezpieczenia gospodarcze wobec wyzwan globalizacji rynkéw finansowych”, red. T. Mi-
chalski, Szkofa Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2007, s. 56-57.

24. Sktad i metodologia liczenia indeksow A.M. Best zob. http://www.ambest.com/stocks/crite-
ria.asp
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finansowych stafo sie istotnym problemem nie tylko dla akcjonariuszy zakfadéw ubez-
pieczen, ale takze dla samych przedsiebiorstw ubezpieczeniowych, ktore w efekcie majg
bardzo utrudniony dostep do finansowania zewnetrznego.

Wykres 1. Indeksy A.M. Best Global Non Life Insurance (AMBGNL) oraz A.M. Best Global Life
Insurance (AMBGL), poréwnane do indeksu S&P 500 w latach 2007-2010
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Zrédto http://www.ambest.com/stocks/default.asp (07.02.2010).

W literaturze przedmiotu niezwykle czesto podkresla sie stabos¢ zaktadéw ubez-
pieczen wzajemnych, ktéra polega na ich utrudnionym dostepie do kapitatu. Jest to
jeden z gtéwnych powoddéw podnoszonych przez wielu autoréw, jako zasadnicza przy-
czyna komercjalizacji (demutualizacji) towarzystw ubezpieczen wzajemnych?>. W kon-
tekscie tych rozwazan warto poddac analizie sytuacje, w jakiej zalazly sie zaktady komer-
cyjne w efekcie ostatniego kryzysu finansowego. Niektére z nich zostaty zmuszone do
dodatkowego zasilenia kapitalowego pochodzacego z réznych zrodet (Wykres 2).

25. Zamiast wielu zobacz Milewski P, Towarzystwa ubezpieczers wzajemnych. Demutualizacja
i holding. (cz.1), ,Wiadomosci Ubezpieczeniowe”, 2000, nr 9/10.
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Wykres 2. Zrédta zasilania kapitatowego zaktadéw ubezpieczenn w Europie i na $wiecie (2008)

Zaktady
ubezpieczen
(Europa)
B rzad/spotka matka
. [ ] oferta publiczna
inwestor strategiczn
Zaktady . giczny
ubezpieczen [ ] emisja niepubliczna
(swiat)
T T T T 1

0% 20% 40% 60% 80%  100%

Zrédto: A.M. Best, Economic Slump, Financial Crisis Hit Europe's Insurance Industry, Financial
Review, 14.05.20009, s. 3.

Dla swiatowych zakitadéw ubezpieczen najistotniejszymi zrodtami zasilenia byty
pomoce rzadowe lub kapitaty wniesione przez spétki matki (49 proc. kapitatu).
W Europie zrédto to (réwniez udziat na poziomie 49 proc.), jedynie nieznacznie zostato
wyprzedzone przez oferte publiczng (51 proc.). Okazuje sie zatem, iz fatwy dostep do
finansowania zewnetrznego, poprzez rynki finansowe, bedacy atrybutem zaktaddéw
komercyjnych, nie staje sie zasadniczag metodg uzupetniania kapitatéw w okresie kryzy-
su finansowego. Ciekawych informacji dostarcza réwniez analiza zrédet pochodzenia
kapitatu wedtug rodzajow aktywoéw (Wykres 3).

Wykres 3. Wzrost kapitatéw wedtug typéw aktywow

Zaktady =

ubezpieczen
(Europa)

N

A\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\%\“’

N\

Zaktady
ubezpieczen e
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T T T T T
0% 20% 40% 60% 80% 100%

[ ] akcje uprzywilejowane zamienne A\ obligacje podporzadkowane
ks akcje zwykte [[] sprzedaz aktywow
B bezterminowe akcje uprzywilejowane [ inne

Zrédto: Ibidem, s. 3.
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Wyftaczajac inne zrédta rekapitalizacji, ktére w przypadku ubezpieczycieli w Europie
stanowig niemal 1/2 zasilania kapitatowego, z tytutu emisji instrumentéw udziatowych na
Swiecie pochodzi okoto 77 proc. kapitatu, natomiast w Europie doktadnie 2/3, przy czym
W przewazajacej mierze sg to instrumenty uprzywilejowane. W Europie nie ma dodat-
kowego kapitatu pochodzacego z emisji akcji zwyktych, a na swiecie sg one zrédtem ok.
1/5 kapitatu. Powdd wydaje sie oczywisty — kryzys finansowy wywotujacy spadki notowan
gietdowych nie jest dobrym czasem dla emisji akcji. Dodatkowy kapitat z emisji instru-
mentdéw dtuznych wynosi w Europie 1/3 ogoétu kapitatu, natomiast na swiecie ok. 1/5.

Kryzys rynkoéw finansowych wskazuje, iz zaktady komercyjne majg ogromne trud-
nosci w pozyskaniu kapitatu ze zrédet zewnetrznych (zwracajac sie niejednokrotnie
o zasilanie kapitatowe do rzaddéw lub spotek matek). Trudnosci, ktére napotykajg TUW-y
w funkcjonowaniu powoduja, iz zaktady te, w sposéb efektywny, siegaja do finanso-
wania wewnetrznego. Dostepne sg dla nich takze instrumenty dfuzne dos¢ powszech-
nie wykorzystane przez zaktady ubezpieczerh w obecnym kryzysie finansowym. Warto
tez dodag, iz TUW-y sg wyposazone w mozliwos¢ ogfaszania doptat, ktére mogg stac
sie zrodtem podnoszenia kapitatu. Nie jest to jednak instrument stosowany powszech-
nie w zakfadach opierajgcych swq dziatalnos¢ na idei wzajemnosci?®.

3.2. DYNAMIKA SPRZEDAZY | UDZIAt W RYNKU MIERZONE ZBIOREM SKtADKI

Spowolnienie gospodarcze niesie za sobg spadek sprzedazy ubezpieczen. Przewidy-
wane sg znaczace réznice w dynamice przypisu sktadki na réoznych rynkach ubezpiecze-
niowych i powolne przetamanie ich dekoniunktury w roku 2010 (Tablica 1).

Tablica 1. Dynamika sktadki na rynkach ubezpieczeniowych w latach 2007-2010 (proc.)*

Ubezpieczenia zyciowe Ubezpieczenia niezyciowe
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
USA 54 -3,8 3,2 5,0 -2,0 -3,1 3,0 6.6
Japonia -15,8 -5,6 -1,7 0,3 -2,5 -1,1 1,2 1,9
Wielka Brytania 31,5 -15,7 -1,3 4,4 -0,7 -3,2 0,1 2,6
Francja -3,0 -13.4 -0,7 3,6 21 0,0 0,0 -1,6
Niemcy -1,6 -1,0 -0,7 0,6 -0,6 -1.5 03 1,4
Wiochy -13,5 -15,6 2,3 5,5 0,1 3,3 04 2,7

* lata 2009-2010 projekgja

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Hess T, Karl K. ,Wong C., Global insurance re-
view 2008 and outlook 2009: Weathering the storm, Economic Research & Consulting, Special
Report, Swiss Re 2008, Swiss Re, World insurance in 2008: life premiums fall in the industrialized
countries — strong growth in the emerging economies, ,Sigma” nr 3, 2009.

Na tym tle ciekawa staje sie sytuacja ubezpieczen wzajemnych. W okresie 1999-2004
w Europie srednia dynamika sktadki w ubezpieczeniach life dla TUW-6w wyniosta
14,2 proc., a dla spoétek akcyjnych 6,4 proc. Przy czym najwieksza przewaga TUW-6w

26. Nalezy jednoczesnie zauwazy¢ iz praktyki doptat sy powszechne m.in. w opartych na za-
sadach wzajemnosci klubach armatorskich P&l.
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dotyczyta okresu 1999-2002, natomiast w ubezpieczeniach niezyciowych odpowiednio
5,3 proc. w TUW-ach i 4,7 proc. w spotkach akcyjnych. Najwieksze réznice w tym przy-
padku dotycza lat 2002-2004 kiedy TUW-y osiggnety wzrost dwukrotnie wyzszy niz
spotki akcyjne (odpowiednio 18 proc i 9 proc.)?’. W latach 2005-2008 dynamika sktadki
TUW-éw na catym swiatowym rynku ubezpieczen byta zblizona do rynkowej (Wykres 4).
Rok 2007 charakteryzowata znaczaco wyzsza dynamika sktadki w ubezpieczeniach ko-
mercyjnych niz wzajemnych, co zmienito sie catkowicie w roku nastgpnym. Dynamika
sktadki TUW w roku 2008 byta niemal czterokrotnie wyzsza niz dynamika rynkowa?s.
Réznica ta byta jeszcze wyrazniej widoczna w przypadku zaktadéw prowadzacych ubez-
pieczenia typu life, gdzie dynamika skfadki TUW byfa niemal pietnastokrotnie wyzsza.
Obserwacje te wskazuja, iz dynamika sktadki TUW-6w jest lepsza od rynkowej na ryn-
kach trudnych, kryzysowych (2001 w Europie i 2008 na sSwiecie), co potwierdza poglady
spotykane w literaturze przedmiotu.

Wykres 4. Dynamika skfadki towarzystw wzajemnych na tle dynamiki sktadki wszystkich
zaktadéw ubezpieczen w latach 2005-2008 (w proc.)

B oOgotem
B Dziatl
] Dziatll

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ICMIE SwissRe i A.M. Best, Economic,
op.cit.,, s. 7.

W efekcie wyzszej dynamiki sktadki towarzystw ubezpieczen wzajemnych, w stosun-
ku do pozostatej czesci rynku, udziat towarzystw wzajemnych w rynku mierzony zbio-
rem sktadki, w poréwnaniu do zaktadéw komercyjnych wzrést o 1,3 punktu procen-
towego z poziomu 25,2 proc. do 26,5 proc. (Tablica 2). Tendencje wzrostowe/spadkowe
ksztattuja sie niejednorodnie na najwigkszych rynkach ubezpieczeniowych swiata. Warto
jednak odnotowac, iz w zdecydowanej wiekszosci przypadkéw (wyjatkiem jest rok 2005
we Francji i 2007 we Francji, Wioszech i Holandii) spadkowi przypisu sktadki towarzyszy

27. Valuing our Mutuality Ill, ACME 2007, s. 5-6.

28. Analiza dynamiki sktadki i udziatu TUW-6w w rynku w roku 2008 zostata przeprowadzona na
badaniach rynkéw gromadzacych okoto 77 proc. swiatowego przypisu sktadki. Brak jeszcze
aktualnych badan dotyczacych catego swiatowego rynku ubezpieczen.
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wzrost znaczenia TUW-6w w rynku, zas wzrostowi dynamiki sktadki spadek znaczenia
TUW-6w. Swiadczy¢ to moze o niezwykle stabilnej pozycji tych zaktadéw, ktére wpraw-
dzie nie korzystajg w petni z rosngcego rynku ubezpieczen, ale za to korzystajg z rynku
trudnego nie tylko nie tracac swoich dotychczasowych klientéw, ale jak wskazuje wzrost
dynamiki sktadki, uzyskujgc wieksze znaczenie na rynku.

Tablica 2. Udziat towarzystw ubezpieczen wzajemnych w zbiorze sktadki i dynamika sktadki na
najwiekszych rynkach ubezpieczeniowych w latach 2004-2008 (w proc.)

Udziat TUW w rynku Dynamika sktadki w ujeciu realnym

2004 2005 2006 2007 2008 05/04 06/05 07/06 08/07
USA b.d. 330 293 28,7 30,1 -0,3 2,13 1.8 -3,5
Japonia b.d. 36,1 37,7 41,6 38,1 0,7 -1,49 -3,2 71
Wielka Brytania 7,4 6,1 58 4,5 4,6 1,3 20,9 153 -23,5
Francja 34,0 39,2 39,6 38,2 38,6 9,3 10,61 -2,9 -1,5
Niemcy 40,7 42,1 42,8 43,5 43,2 1.4 0,56 -1,3 -1,8
Wiochy 14,0 14,0 15,0 13,6 14,7 6,5 -4,90 -8,8 -10,9
Holandia 18,0 274 24,2 25,8 33,6 0,3 2,92 1,0 2,0
Ogotem b.d. 24,7 23,6 22,6(25,2)* (26,5)* 2,5 4,97 3,3 -3,7

* dane w nawiasach dotycza jedynie czesci rynku ubezpieczeniowego stanowigcego okoto 77proc. catego rynku.

Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie Mutual Market Share 2006-2007 & Global 500. The
Top 500 Mutual and Cooperative Insurers, ICMIF 2009; A.M. Best, Economic, op. cit., s. 6; Swiss
Re, World insurance in 2005: moderate premium growth, attractive profitability ,,Sigma” nr 5,
2006, Swiss Re, World insurance in 2006: premiums came back to ,life”, ,Sigma” nr 4, 2007 Swiss
Re, World insurance in 2007: emerging markets leading the way, ,,Sigma” nr 3, 2008 s. 35 oraz
Swiss Re, World insurance in 2008: life premiums fall in the industrialized countries — strong
growth in the emerging economies, ,,Sigma” nr 3, 2009, s. 37.

Na swiatowym rynku ubezpieczeniowym wzrosto zatem znaczenie TUW-6w. Zdaje sie
to przeczy¢ podnoszonym niekiedy gtosom o ich zmierzchu, anachronizmie i niedostoso-
waniu do wspotczesnego rynku ubezpieczeniowego. Warto tez dodac, ze jest to odwroce-
nie tendencji z roku 2007, kiedy to w poréwnaniu do roku 2006 udziat ubezpieczen wza-
jemnych w catym globalnym rynku ubezpieczen spadt o blisko jeden punkt procentowy
(z poziomu 23,63 w 2006 roku do 22,55 w 20072°). Spadek ten byt gtownie efektem spad-
ku znaczenia TUW w ubezpieczeniach life o 1,37 punktu procentowego.

3.3. SPADEK WARTOSCI AKTYWOW ZAKLADOW UBEZPIECZEN

Istotnym efektem oddziatywania kryzysu na zakfady ubezpieczen stat sie spadek wartos-
ci aktywow ubezpieczycieli spowodowany gtéwnie spadkiem wartosci lokat finansowych
w ich portfelach. Najbolesniej kryzys finansowy odczuty zaktady ubezpieczen z rynku amery-
kanskiego. Wartos¢ aktywdw sektora ubezpieczen spadta tam o 3,2 proc.®. Nie ominat on
jednak takze instytucji europejskich. W tym samym czasie wartos¢ aktywoéw TUW-éw
wzrosta na dziesieciu najwiekszych rynkach ubezpieczeniowych o 2,8 proc. (Tablica 3).

29. Mutual Market, op. cit., s. 3-5.
30. Blom F, Kuenen , J.W. Building a Crisis-proof Insurance Sector in The Netherlands, Boston
Consulting Group, BV, January 2009, s. 22.
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Tablica 3. Zmiana wartosci aktywow towarzystw ubezpieczen wzajemnych w roku 2008

Kraj Liczba badanych zaktadéw Zmiana wartosci aktywow (%)
USA 549 -2,2
Japonia 46 -3,8
Wielka Brytania 60 -6,0
Francja 72 -1,3
Niemcy 84 -0,1
Wtochy 4 7,2
Holandia 126 9,5
Ogotem 1048 2,8

Zrédto: A.M. Best, Economic, op. cit., s. 5.

Najwieksza deprecjacja aktywow dotyczy gtownie rynkéw wioskiego i brytyjskiego.
Poniewaz odnotowaty one jedynie niewielki wzrost udziatu w rynku, spadek ten jest za-
pewne wynikiem agresywniejszej polityki lokacyjnej i wskutek tego wiekszej utraty
wartosci inwestycji w okresie bessy na rynku. Jednoczesnie na uwage zastuguje wzrost
wartosci aktywoéw zaktadédw holenderskich, do ktérego bezsprzecznie przyczynit sie
bardzo istotny wzrost udziatu w rynku tych zaktaddw.

3.4. DZIALALNOSC LOKACYINA

Najbardziej widoczne efekty kryzysu finansowego obserwowane sg w dziatalnosci
inwestycyjnej zaktadéw ubezpieczen. Celem zasadniczym lokat zaktadéw ubezpieczen nie
jest osigganie zyskéw, a zabezpieczenie ich przysztych zobowigzan wobec ubezpieczo-
nych. Stad charakteryzuja sie one najczesciej dos¢ niskim ryzykiem i znaczacg dywersy-
fikacjg, oraz synchronizacjg czasowa zobowigzan ilokat. Dziatalnos¢ inwestycyjna za-
ktadoéw ubezpieczen jest dodatkowo, w wiekszosci krajéw, obwarowana szeregiem ob-
ostrzen wynikajacych z przepiséw prawa ubezpieczeniowego i dziatalnosci kontrolnej
organéw nadzoru. Mimo ostrozniejszej polityki inwestycyjnej, zaktady ubezpieczen nie
moga jednak nie odczu¢ dramatycznego spadku wartosci aktywow finansowych, spadku
wartosci akcji na ostabionym rynku kapitatowym, czy spadku rentownosci innych papie-
réw wartosciowych zaleznych od rynkowych stép procentowych, ktére przektadajg sie na
pogorszenie ich wynikow finansowych zaréwno w postaci zrealizowanych, jak i niezre-
alizowanych, strat na aktywach. Dotyczy to zaréwno podmiotéow komercyjnych, jak i to-
warzystw wzajemnych, ktore operujg przeciez w tych samych realiach rynkowych. Nalezy
jednak podkresli¢, iz w literaturze ubezpieczeniowej spotykany jest poglad, ze zakfady
wzajemne prowadzg zdecydowanie bardziej konserwatywna, bezpieczng polityke loka-
cyjna niz spétki akcyjne. W efekcie, w okresach dekoniunktury, osigga¢ moga wyzsze
wskazniki rentownosci niz spotki akcyjne. Tak prowadzona polityka inwestycyjna przynosi
jednak gorsze efekty w czasach dobrej koniunktury na rynkach finansowych.3!

Analiza danych historycznych z lat 1995-2004 wskazuje, iz wyniki na dziatalnosci loka-
cyjnej (mierzone wskaznikiem rentowosci lokat) towarzystw wzajemnych s nieznacznie

31. Zob. Fama E.F, Jensen M.C, Organizational Forms and Investment Decisions, ,Journal
of Financial Economics 1985”, Vol. 14, s. 101-119.
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gorsze niz zaktadéw komercyjnych. Sredni wskaznik w catym badanym okresie wynosit dla
towarzystw wzajemnych 5,9 proc., a dla spoétek akcyjnych 6,1 proc. Analiza danych poszcze-
golnych najwiekszych rynkéow ubezpieczeniowych obejmujgca okres 1995-1999 wykazuje
bardzo duze zréznicowanie w tym zakresie. Od przewagi TUW-6w o 2,3 punktu w Wielkiej
Brytanii, po przewage spotek akcyjnych o 1,5 punktu na rynku wioskim (Tablica 4).

Tablica 4. Srednia rentownos¢ dziatalnosci lokacyjnej TUW i spotek akcyjnych na rynkach kra-
jowych w latach 1995-1999 i globalnie w latach 1995-2004

Kraj TUW spotki akcyjne
Wielka Brytania 15,1 12,8
Francja (wytacznie Dziat Il) 6,2 7.2
Niemcy 6,7 7.2
Wiochy 5,7 7.2
Holandia 8,9 79
OGOLEM w latach 1995-2004 59 6,1

Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie Valuing our Mutuality, ACME 2001 i Valuing our
Mutuality Ill, ACME 2007.

Ciekawych informacji dostarcza jednak analiza wskaznikow rentownosci w poszczegol-
nych latach. W okresie 1995-1999 wiasciwie nie ma réznic w efektach dziatalnosci loka-
cyjnej obu form organizacyjnych. Kluczowe sa lata 2001-2002, kiedy rentownos¢ lokat
TUW staje sie znaczaco nizsza niz spotek akcyjnych. Jest to okres kryzysu zwigzany z tzw.
peknieciem banki internetowej. Zdaje sie to przeczyc teorii, iz TUW-y osiggaja lepsze efek-
ty dziatalnosci inwestycyjnej w okresach kryzysowych. Efekt stabej rentownosci dotyczy
jednak niemal wytacznie rynku brytyjskiego3?, co takze uzasadnia Wykres 5 wskazujacy, iz
TUW-y brytyjskie prowadzity w okresie poprzedzajacym ten kryzys dos¢ agresywna polityke
inwestycyjng przynoszacg im rentownos¢ lokat wyzszg niz spotkom akcyjnym.

Wykres 5. Rentownos¢ dziatalnosci lokacyjnej TUW i spétek akcyjnych w latach 1995-2004

10% W .
- \-\/
N
TUWw
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-5%
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Zrédto: Valuing Ill, op. cit, s. 11.

32. Valuing Ill, op. cit, s. 11.
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Analizujac efekty dziatalnosci inwestycyjnej w okresie obecnego kryzysu, najpo-
prawniejsza bytaby analiza poréwnawcza wynikéw na dziatalnosci lokacyjnej TUW-6w
i spotek akcyjnych. Niestety dane takie nie sg jeszcze dostepne.

Pewne whnioski dotyczace wynikéw na dziatalnosci inwestycyjnej mozna wyciggnac
analizujac strukture lokat towarzystw ubezpieczen wzajemnych na tle rynku ubezpie-
czeniowego (Wykres 6).

Wykres 6. Struktura inwestycji finansowych zaktadéw ubezpieczen w roku 2008
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie CEA, European Insurance in Figures, Statistics Nr 37,
2009, http://www.cea.eul/uploads/DocumentsLibrary/documents/1256830604_eif-october-2009.xls,
(20.11.2009) i A.M. Best, Economic, op. cit., s. 4.

Analiza ta jednoznacznie wskazuje, iz europejskie TUW-y posiadajg w swoim
portfelu nieco wiecej instrumentéw bezpiecznych w postaci obligacji, a mniej tych,
ktére byty najbardziej narazone na skutki kryzysu, czyli akcji i nieruchomosci. Po-
twierdza to prezentowana w literaturze przedmiotu dyskusje o ich nizszej sktonnos-
ci do ryzykownych inwestycji. Wydaje sie zatem, iz efekty ich dziatalnosci lokacyjnej
w kryzysie powinny by¢ nieco lepsze niz w przypadku spotek akcyjnych. Dotaczajac
do tego analize spadku wartosci aktywdéw przeprowadzona w punkcie 3.3 oraz
dane historyczne mozna zaryzykowac stwierdzenie, iz towarzystwa wzajemne na
rynku brytyjskim prowadzg agresywng polityke lokacyjna (bardziej nawet ryzykowna
niz dziatajace na tym samym rynku zakfady komercyjne) i ich wytaczenie ze struktu-
ry inwestycji (na razie niestety niemozliwe ze wzgledu na brak danych) mogtoby
w istotny sposéb zmieni¢ strukture lokat towarzystw wzajemnych na jeszcze bar-
dziej korzystng, bezpieczniejsza, a zatem przynoszacy lepsze efekty dziatalnosci
lokacyjnej. Réwniez znaczacy spadek wartosci aktywow na rynku wtoskim wskazu-
je, iz polityka lokacyjna dziatajacych tam TUW-6w byta bardziej agresywna. Dla
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poréwnania TUW-y w Niemczech, Francji, USA czy Japonii tagodniej odczuty spadek
wartosci aktywoéw, posiadaty zatem w swych portfelach mniej instrumentéw zna-
czaco narazonych na ryzyko rynkowe.

Podsumowanie

Towarzystwa ubezpieczen wzajemnych, jak i zaktady komercyjne, nie uniknety od-
dziatywania kryzyséw finansowych. Najwyrazniejszym efektem kryzysu dla zaktadéw
ubezpieczen stat sie spadek wartosci rynkowej aktywow. TUW-y uniknety tego spadku.
Ich aktywa na 10 najwiekszych rynkach ubezpieczeniowych swiata wzrosty o 2,8 proc.
Wprawdzie poszczegdlne rynki charakteryzuja spadki wartosci aktywéw, przy czym na
samym tylko rynku amerykanskim sa one o ponad 1 proc. nizsze niz dla catego amery-
kanskiego rynku ubezpieczeniowego. Wzrost wartosci aktywéw i analiza struktury in-
westycji towarzystw wzajemnych w poréwnaniu do rynku ubezpieczeniowego wskazu-
je na mozliwosci osiggniecia przez te towarzystwa lepszych wynikdéw na dziatalnosci
lokacyjnej niz w zaktadach komercyjnych. A zatem, drugi istotny element oddziatywa-
nia kryzysu na zaktady ubezpieczen wydaje sie nieco tagodniejszy dla TUW-6w.

Towarzystwa ubezpieczen wzajemnych uzyskaty jednak premie za swdj konser-
watyzm w dziataniu. Pomimo niekorzystnych tendencji rynkowych, dynamika sktadki
i znaczenie towarzystw ubezpieczen wzajemnych na swiatowym rynku ubezpieczenio-
wym wzrosto. Potwierdza to dotychczasowe badanie zawarte w literaturze i wskazu-
jace, iz trudny rynek ubezpieczeniowy daje szanse wzajemnosci ubezpieczeniowej. Wy-
daje sig, iz w okresie kryzysu zaufania do instytucji ubezpieczeniowych, niezwykle waz-
na dla ubezpieczonych stata sie etyczna strona dziatania zaktadéw wzajemnych za-
réwno wobec ubezpieczonych, jak i spotecznosci. Nie bez znaczenia jest tez szczegol-
na lojalnos¢ ubezpieczonych wobec towarzystw ubezpieczen wzajemnych. TUW-y,
a szczegdlnie ich organizacje, rozumiejac znaczenie tej lojalnosci coraz czesciej starajg
sie promowac wartos¢ organizacji opierajgcych swa dziatalnos¢ na idei wzajemnosci
w spotecznosciach.

TUW-y opierajac swa dziatalnos$¢ na idei oferowania dobrej i taniej ochrony ubez-
pieczeniowej nie przetrwajg tatwo zawirowan na rynkach finansowych tylko dlatego,
ze sq oparte na wzajemnosci, na co wskazuje przyktad rynku brytyjskiego. Konieczne
jest dobre zrozumienie tej idei przez menedzeréw i ubezpieczonych oraz rozwazna
dtugoterminowa strategia dziatania.

Na zakonczenie nalezy jednak doda¢, iz analizie poddany zostat dos¢ krotki okres
oddziatywania kryzysu. A zatem, dla wyciaggniecia ogdlniejszych wnioskéw i szukania
potwierdzenia powyzszych tendencji i rozwazan zawartych w literaturze przedmiotu,
konieczna jest dalsza analiza oddziatywania kryzysu na dziatalnos¢ towarzystw ubez-
pieczen wzajemnych i zaktadéw komercyjnych.
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Financial crises — a chance for mutual insurance?
Observations related to the global financial crisis - Summary

Financial crises do not remain without effect on the insurance market. Mutual insurance
which constitutes the natural component of the market, can also feel the effects of the
financial market slump. However, the observations of the present crisis allow to formulate
the conclusion that mutual insurance companies proved to be resistant to the crisis which
can be even a chance for them to improve their market position in terms of premium and
market share. However, the rule of mutuality is not just a ready solution to endure the dif-
ficult time, as can be seen in the analysis contained in the paper.
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