Wiadomosci Ubezpieczeniowe 1/2009 ROZPRAWY NAUKOWE
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Wptyw kryzysu finansowego
na rynek ubezpieczen kredytu kupieckiego

Polski rynek ubezpieczen kredytu jest uzalezniony od tendencji na miedzynarodowym rynku
ubezpieczeniowym. Globalny kryzys kredytowy spowodowat duze problemy dla miedzynaro-
dowych ubezpieczycieli kredytu. Stojg oni przed wyzwaniem zwigzanym ze skokowym wzros-
tem szkoéd, w konsekwencji zmniejszajgcg sie zyskownoscig i kapitalizacja. Ubezpieczyciele
kredytu sg jednak zdolni do czesciowego ztagodzenia skutkow kryzysu dzieki zmianie polityki
cenowej, zakresu ochrony, limitéw kredytowych i obowigzkéw ubezpieczajgcego (polityki
underwritingowej).

1. Wprowadzenie

Polski rynek finansowy, oprécz krajowych zrodet ryzyka, jest wystawiony na
dodatkowe ryzyko, ktérego zroditem sg rynki globalne. Globalizacja i liberalizacja
rynkéw finansowych spowodowaty bowiem, ze kryzys moze powsta¢ w wyniku tzw.
efektu zakazenia (contingency effect). Ma to szczegdlne znaczenie w przypadku kra-
jow, w ktoérych podstawowe dla rozwoju kraju sektory (np. finansowy) znajdujg sie pod
kontrolg zagranicznych instytucji.! Zrédtem obecnego kryzysu gospodarczego na
rynkach swiatowych jest kryzys na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych, ktéry
rozpoczat sie w sierpniu 2007 r.2 Powodem amerykanskiego kryzysu byto nadmierne
finansowanie dtugoterminowych aktywoéw krétkim pienigdzem, najpierw duzy spadek

1. L. Pawtowicz, Nowy wymiar globalnego kryzysu finansowego,w: Zarzadzanie wartoscig przed-
siebiorstwa w warunkach zaktéceri na rynkach finansowych, pr. zb. Pod red. J. Bielinski, M.
Czerwinska, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2008, s. 26.

2. Za oficjalng date rozpoczecia obecnego kryzysu finansowego mozna uznaé 6 sierpnia 2007 r. ,
kiedy to jedna z najwiekszych amerykanskich agencji kredytow hipotecznych American Home
Mortgage ztozyta wniosek o upadtos¢. Do kolejnych symptomoéw nadchodzacego kryzysu nalezy
zaliczy¢ m.in.: ktopoty z ptynnoscig najwiekszej w USA agencji pozyczek hipotecznych Countrywide
Financial (16 sierpnia), pierwsze obnizenie przez Fed stopy dyskontowej (o 0,5 pp) w celu
pomocy bankom w wybrnieciu z ktopotéw wywotanych pogorszeniem sie sytuacji kredytobior-
cdw (17 sierpnia) i w koncu pierwszy w ciggu ostatnich stu lat brytyjskiej bankowosci ,,run na
bank” po tym jak ujawniono, ze najwiekszemu brytyjskiemu bankowi hipotecznemu Northern
Rock grozi niewyptacalnos¢ (13 wrzesnia). Zob. BBC News, Timeline:Sub-Prime Losses: How Did
the Sub-Prime Crisis Unfold?, http://news.bbc.co.uk
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stép procentowych i spekulacyjny wzrost cen nieruchomosci, a nastepnie wzrost stép
procentowych, ktéry podnidst koszty finansowania.?

Kryzys amerykanski niejako ,,zarazajgc” kolejne kraje przeszedt na rynki krajow euro-
pejskich i azjatyckich, a obecnie w dosy¢ szybkim tempie przenosi sie na sfere gospo-
darki realnej. Najszybciej zaczety j odczuwac branze: budowlana, transportowa, moto-
ryzacyjna i produkcji débr luksusowych. O tym, iz mamy do czynienia z sytuacjg szcze-
go6lng swiadczy fakt, ze najlepsi praktycy z rynkéw kapitatowych uwazaja, ze ,jestesmy
w samym srodku najgrozniejszego kryzysu finansowego od lat trzydziestych XX wie-
ku.”* Mimo ze w ciggu ostatnich 40 lat kryzysow zdarzyto sie wiele (zob. schemat 1)
to miedzy nimi a obecnym ,,...istnieje jedna duza rdéznica: obecny kryzys ktadzie kres
erze ekspansji kredytowej opartej na dolarze jako walucie rezerw miedzynarodowych.
Poprzednie kryzysy byty fazami pojedynczych samowzmacniajgcych i samowygaszaja-
cych sie fal w wieloletnim trendzie wzrostowym. Obecny kryzys jest kulminacjg super-
koniunktury, trwajacej 25 lat.”>

Schemat 1. Historia kryzyséw gospodarczych na swiecie w latach 1969-2007
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Zrédto: Coface informuje o wzroscie ryzyka prowadzenia dziatalnosci, Informacja prasowa,
Coface Poland, Warszawa 2007, www.coface.pl

Kryzys gospodarczy w Stanach Zjednoczonych jest juz faktem i jako taki dla gospo-
darki Polski nie jest zbyt duzym zagrozeniem, natomiast przenoszac sie na rynek europej-
ski, w szczegoélnosci krajow UE, ze wzgledu na poziom inwestycji z tych krajéw i eksportu
do krajéow UE odgrywa kluczowy wptyw na spowolnienie gospodarki polskiej.

3. Zaburzenia na swiatowych rynkach a sektor finansowy w Polsce, Zeszyty BRE Bank-CASE, Nr 96,
2008, s. 5.

4. G. Soros, Kryzys kredytowy 2008 i co to oznacza. Nowy paradygmat rynkdéw finansowych, MT
Biznes, Warszawa 2008, s.7.

5. Ibidem, s.7.
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2. Kanaty przenoszenia kryzysu i jego wptyw
na rynek ubezpieczeniowy

Jak wspomniano we wprowadzeniu, wspotczesne kryzysy finansowe charakteryzujg
sie m.in. tym, ze Zrédta kryzysu moga by¢ w innym miejscu niz skutki kryzysu.® Skutki
kryzysu moga zmaterializowac sie za posrednictwem bezposrednich i posrednich kana-
tow wptywu. Do pierwszych zalicza¢ bedziemy bezposrednie, bezwarunkowe i warun-
kowe ekspozycje krajowych instytucji finansowych (ubezpieczycieli) wobec zagra-
nicznych kontrahentow i zobowigzania podmiotéw zagranicznych wobec krajowych
instytucji finansowych (ubezpieczycieli), jak rowniez pozycje bilansowe i pozabilansowe
w instrumentach finansowych emitowanych przez podmioty zagraniczne. Kanaty te
obejmuja’:

* kanat kredytowy — zmiany bezposrednich ekspozycji kredytowych ubezpieczycieli kra-
jowych wzgledem zagranicy, w tym wobec podmiotéw dominujacych (np. naleznosci
z tytutu reasekuracji, lokaty),

e kanat finansowania — zmiany bezposrednich ekspozycji kredytowych zagranicy
wobec ubezpieczycieli krajowych (np. zobowiazania z tytutu reasekuracji),

* kanat rynkowy — zmiany otwartych pozycji ubezpieczycieli krajowych w instrumen-
tach finansowych (np. akgji, obligacji, instrumentéw pochodnych, itd.), ktérych ceny
wprost zalezg od ksztaftowania sie czynnikdédw zagranicznych.

Natomiast do posrednich kanatéw wptywu zagranicy, ktére sg istotne dla oddzia-
tywania skutkow kryzysu na rynku sub-prime na polski rynek ubezpieczeniowy naleza:
* kanat makroekonomiczny - wptyw kryzysu gospodarczego na rynkach

zagranicznych na wzrost gospodarczy w Polsce i w konsekwencji na polski rynek

ubezpieczeniowy i finansowy,

e kanat wtasnosciowy — zmiany polityki kapitatowej instytucji finansowych (ubez-
pieczycieli) — matek wobec krajowych ubezpieczycieli — spotek zaleznych,

e posredni kanat rynkowy — zmiany cen instrumentéw finansowych (akcji, obligacji,
instrumentoéw pochodnych, itd.) na rynku krajowym zaleznych od sytuacji na
miedzynarodowym rynku finansowym,

* posredni kanat kredytowy — zmiany zdolnosci do sptaty zobowigzan przez rezyden-
téw spfacajacych niezabezpieczone kredyty walutowe zalezne od sytuacji na miedzy-
narodowym rynku finansowym,?

¢ kanat zaufania — zmiany zaufania do krajowych instytucji finansowych (ubezpieczy-
cieli) na skutek oddziatywania czynnikow zwigzanych z kryzysem na rynku sub-
-prime.

O wptywie kryzysu na branze ubezpieczeniowg mozemy méwié w trzech wymiarach:
globalnym, europejskim i krajowym.

6. L. Pawtowicz, op. cit., s. 26.

7. Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, czerwiec 2008 r., s. 84.

8. Przyktadowo, gdyby ostatnia silna deprecjacja ztotego byta dtugoterminowa, spowodowataby
wzrost obcigzenia kredytobiorcéw (rezydenci uzyskujgcy przychody w ztotych) sptatg kredytéw
walutowych, co z kolei mogtoby skutkowac wzrostem liczby przypadkéw niewyptacalnosci.
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Globalnie, wedtug kalkulacji MFW, straty z tytutu kryzysu finansowego na rynku
amerykanskim szacuje sie na 1,4 bln USD, o potowe wiecej niz w kwietniu 2008 r.
Okoto 760 mld USD dotyczy instytucji finansowych, z czego 600 mld USD obcigza
banki, a okofo 80 mld USD zaktady ubezpieczen. Eksperci wymieniajg cztery gtoéwne
obszary w branzy ubezpieczeniowej na ktére kryzys ma wptyw®:

e dramatyczny spadek ptynnosci, ktéry tak mocno dotknat branze bankowsa i ktéry
wywofat ostry wzrost zagrozenia ryzykiem systemowym (makroekonomicznym),

e straty zwigzane z produktami sub-prime (wptyw bezposredni),

* ubezpieczycieli, ktérzy maja ekspozycje na specyficzne instrumenty, takie jak CDS,
MBS, operacje bankowe i gwarancje finansowe (np. AlG, Fortis),

e dramatyczny spadek cen aktywow (w szczegdlnosci od wrzesnia 2008 r.)

Bezposredni wptyw kryzysu na ubezpieczycieli jest ograniczony i wynosi ok. 3,5 proc.
globalnych kapitatow reasekuratoréow i ubezpieczycieli oraz odpowiednio mniej niz
0,5 proc. zarzadzanych aktywow (ktére w 2006 r. wynosity 18,5 bln USD, tj. 11 proc.
aktywow sektora finansowego ogétem). Z punktu widzenia produktowego szacuje sie,
ze ubezpieczyciele, ktérzy oferowali ubezpieczenia D&O oraz E&O narazeni sg na straty
ponizej 10 mld USD."

Ponadto wyraznie wskazuje sig, ze instytucje finansowe w zaleznosci od rodzaju
réznie bedg odczuwalty skutki kryzysu. Banki i grupy finansowe najbardziej odczujg skutki
kryzysu, tradycyjni ubezpieczyciele najmniej.'>? W przypadku zrealizowania sie pesymisty-
cznego scenariusza i dtugotrwatego kryzysu gospodarczego dodatkowym zagrozeniem
jest potencjalna obnizka ocen ratingowych ubezpieczycieli.'* Dotychczas spotkata ona
przede wszystkim ubezpieczycieli kredytu hipotecznego i gwarancji finansowych.

Nalezy ponadto pamieta¢ o wptywie kryzysu na wycene, wartos¢ zaktadéw ubez-
pieczen i rynek fuzji i przeje¢. W czasach kryzysu, w szczegolnosci na rynkach finan-
sowych przejawiajgcych sie brakiem zaufania, ptynnosci i kapitatu zmienia sie znaczaco
wycena instytucji finansowych. W praktyce istnieje bezposredni zwigzek pomiedzy
dtugoterminowym spadkiem PKB w czasie recesji a redukcjg zyskdw przedsiebiorstw,
co bezposrednio przektada sie na ich wycene.' Zauwazalny jest spadajacy trend w sred-
niej wycenie zaktadow ubezpieczen majatkowych metodg mnoznikowg price-to-ear-

9. P. M. Liedtke, Credit Crisis and Insurance — A Comment on the Role of the Industry, Press
Release 9-08, The Geneva Association, 18 November 2008; P. M. Liedtke, K-U Schanz,
Navigating the Storm, Global Reinsurance , December 2008/January 2009, s. 11.

10 The Credit Crisis and the Insurance Industry. 10 Frequently Asked Questions, Insurance and
Finance SC 2, The Geneva Association, 19 November 2008 oraz D. Bradford, The Crisis in the
Subprime Mortgage Market and its Impact on D&O and E&O Insurers, Insurance and Finance,
No. 3, April 2008, The Geneva Association,. s. 3-5.

11. Instytucje finansowe generalnie dzieli sie na trzy grupy podmiotow: banki (uniwersalne i inwes-
tycyjne), tradycyjnych ubezpieczycieli i reasekuratoréw oraz duze grupy i konglomeraty finansowe.

12. P. M. Liedtke, Credit Crisis and Insurance — A Comment on the Role of the Industry, Press
Release 9-08, The Geneva Association, 18 November 2008.

13. Credit FAQ: Global Insurers Take a Hit In The Third Quarter, But Ratings Should Withstand The
Test, RatingsDirect, Standard &Poor's, November 11, 2008, s.3.

14. 5-10 proc. spadek PKB powoduje podobny spadek zyskow przedsiebiorstw. Zob. R. Dobbs, B.
Jiang, T. M. Koller, Why the crisis hasn't shaken the cost of capital, The McKinsey Quarterly,
December 2008, s. 2.
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nings."> Spadek wyceny zaktadow ubezpieczen jest wiekszy niz spadek zyskéw i w przy-

padku zaktadéw P&C wynosi 29 proc. (z 10,5x P/E w kwietniu 2007 r. do 7,5 x P/E

w pazdzierniku 2008 r.)."® Z kolei KPMG podaje mnoznik P/E 12,2 w ostatnim kwartale

2008 r. w poréwnaniu do 9,3 rok wczesniej przy malejgcym ROE 6 proc. w koncu 2008 r.

i 14 proc. w 2007 r. Natomiast w przypadku mnoznika ceny do wartosci ksiegowe;j

(price-to-book) stosunek spadt z 1,2 w koncu 2007 r. do 0,9 w koncu 2008 r."7 Jesli

wzielibysmy pod uwage wycene zaktadu ubezpieczeh wedtug stosunku ceny do sktadki,

to jeszcze w potowie 2008 r. wynosit on dla ubezpieczycieli majatkowych w Polsce po-
wyzej 1, a na Zachodzie rzadko przekraczat 0,8."® Liczba transakcji M&A w ubezpie-
czeniach majatkowych z kwartatu na kwartat maleje (z 15 w 4 kwartale 2007 r. przez

7,8 i 8 w pierwszych trzech kwartatach 2008 r. i tylko 2 w ostatnim kwartale 2008 r.)."®

Kryzys bedzie wptywat nie tylko na zmniejszenie liczby i wartosci transakgji, ale, dla

zaktadow posiadajacych gotéwke, moze by¢ doskonaty okazjg do kupna konkurentéw.
Jesli spojrzymy na europejski sektor ubezpieczeniowy to Europejski Komitet

Ubezpieczen (CEA) przedstawit osiem gtéwnych wnioskdw, jakie sg istotne w konteks-

cie zamieszania na rynkach finansowych?°:

1. europejski sektor ubezpieczen posiadat w momencie powstania kryzysu mocna
pozycje i wykazat odpornos¢ na ciggte wstrzgsy systemu finansowego,

2. model dziatalnosci sektora ubezpieczen rézni sie istotnie od modelu panujacego
w innych instytucjach finansowych,

3. Solvency Il zapewni ubezpieczycielom i nadzorom lepsze narzedzia zwiekszania
odpornosci na kryzysy finansowe,

4. zamieszanie na rynkach finansowych unaocznito potrzebe wtasciwego nadzorowa-
nia instytucji finansowych na poziomie grupy,

5. zarzadzanie ryzykiem powinno by¢ rozwijane i wzmacniane we wszystkich instytu-
cjach finansowych,

6. wycena aktywdéw wedtug wartosci rynkowej powinna pozosta¢ zasadg stanowigcg
fundament informacji finansowej oraz rozwaznego nadzoru. Jednoczesnie, wazne
jest unikniecie procyklicznosci rachunkowosci oraz zasad nadzoru,

7. obecne zamieszanie na rynkach finansowych nie powinno prowadzi¢ do ograniczen
sekurytyzacji zwigzanej z ubezpieczeniami,

8. kluczowg kwestig jest lepsze informowanie o produktach ztozonych.

15. Na podstawie J. Balcombe, Credit Crisis and Insurance Companies, http:/www.irmi.com
z 07-01-2009.

16. Na podstawie Capital IQ, 23.10.2008 r., http://www.irmi.com z 07-01-2009.

17. Stan na dziert 30.11.2008 r. Dane dla ubezpieczycieli amerykanskich o kapitalizacji powyzej
100 mln USD. Mergers Statistics, Insurance M&A Activity, http://www.kpmgmandamonthly.com,
08-01-2009

18. E. Kosicka, Przejecia zbyt drogie, Dziennik Ubezpieczeniowy nr 180 (2075), 15-09-2008; P.
Rosik, Uniqa: wycofalismy sie z wyscigu o PTU, Parkiet, nr 213, 13-09-2008, s. 11; A. Bialy,
Uniga rezygnuje z PTU, Rzeczpospolita, nr 215, 13-09-2008, s. B6 oraz G. Nawacki, Uniga nie
kupi akcji PTU od Ciechu, Puls Biznesu, nr 180, 15-09-2008, s. 13.

19. Stan na dzien 30.11.2008 r. Dane dla ubezpieczycieli amerykanskich o kapitalizacji powyzej 100
min USD. Mergers Statistics, Insurance M&A Activity, http:/www.kpmgmandamonthly.com,
08-01-2009

20. Eight key messages on the financial turmoil, November 2008, CEA.
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Z kolei raport Komisji Nadzoru Finansowego sprzadzony w styczniu 2008 r. na pod-
stawie ankiet skierowanych do ubezpieczycieli, raportéw i analiz stowarzyszen nadzor-
cow nad zaktadami ubezpieczen (IAIS i CEIOPS), danych sprawozdawczych, informacji
prasowych i agencyjnych?' okreslit wptyw kryzysu finansowego i gospodarczego na
trzy nastepujgce obszary polskiego rynku ubezpieczeniowego:

1. prowadzong dziatalnos¢ ubezpieczeniowa, w tym na wynik finansowy i wyptacal-
nos¢ zaktadow ubezpieczen,

2. sytuacje finansowaq zaktadu ubezpieczen przez zmiane warunkéw otoczenia makro-
ekonomicznego,

3. polskie zaktady ubezpieczen wchodzgce w sktad grupy kapitatowe;.

W obszarze wptywu kryzysu na prowadzong dziatalnos¢ ubezpieczeniowg znajdzie
sie: zarzadzanie zaktadem ubezpieczen, procedury zarzadzania ryzykiem, audyt i kon-
trola wewnetrzna w zaktadach ubezpieczen, portfel lokat ubezpieczycieli, wynik finan-
sowy i wyptacalnos¢.

Gtéwnym obszarem wpltywu kryzysu na dziatalnos¢ zaktadow ubezpieczen byta zmia-
na wartosci aktywdw?2. Na wynik finansowy zaktadow ubezpieczen, w zwigzku z kryzysem
na rynku kredytow hipotecznych w USA, miat wptyw: spadek rentownosci lokat
(21 zaktadow ubezpieczen), spadek wielkosci sktadki przypisanej brutto (4 zaktady ubez-
pieczen), wzrost wysokosci odszkodowan i Swiadczen wyptaconych brutto (1 zaktad ubez-
pieczen).?? 6 zaktadéw ubezpieczen** wskazato w ankiecie, iz kryzys na rynku kredytéw
hipotecznych w USA miat wptyw na ich wyptacalnosé. W szczegdlnosci spowodowane to
byto spadkiem wartosci akcji notowanych na gietdzie, znajdujgcych sie w portfelu lokat
tych zaktadow ubezpieczen. Jednak kryzys na rynku kredytéw hipotecznych w USA nie
spowodowat zagrozenia niewyptacalnosci tych zaktadéw ubezpieczen.?®

Raport stwierdza, ze majac na uwadze przewidywania co do mozliwego wptywu
kryzysu na rynku kredytéw hipotecznych w USA na gospodarke polska, potencjalnie
najwazniejszymi kanatami transmisji zaburzen na rynkach finansowych na krajowe
zaktady ubezpieczen jest spadek cen akcji na GPW w Warszawie, oraz zmiana wyceny
portfela papierow diuznych o statym dochodzie. Do wrazliwych miejsc oddziatywania
kryzysu na przysztg sytuacje finansowa zaktadow ubezpieczen nalezy wiec zaliczy¢
aktywa i portfel ubezpieczen.

Z kolei potencjalne zZrédto wptywu kryzysu na amerykanskim rynku kredytéw
hipotecznych na polskie zaktady ubezpieczen, wchodzace w skfad miedzynarodowych
grup kapitatowych, ubezpieczyciele upatrujg gtéwnie w bankach nalezacych do tych grup
i jednoczesnie prowadzacych na szerokg skale dziatalnos¢ na amerykanskim i za-
chodnioeuropejskim rynku finansowym. Wptyw ten ma jednak charakter posredni, pole-

21. Zob. S. Kluza, Wptyw kryzysu na amerykariskim rynku kredytow hipotecznych na polski rynek
ubezpieczen, w: Zaburzenia na swiatowych rynkach a sektor finansowy w Polsce, Zeszyty BRE
Bank-CASE, Nr 96, 2008, s. 37-38.

22. Nalezy zaznaczy¢, ze zaden zakfad ubezpieczen w swoim portfelu lokacyjnym na dzien
30 wrzesnia 2007 r. — poczatek kryzysu — nie posiadat instrumentoéw strukturyzowanych opar-
tych na kredytach hipotecznych (MBS, CDO).

23. S. Kluza, op. cit., s. 39.

24. Ich udziat w rynku na 30 wrzesnia 2007 r. stanowit 6,97 proc.

25. S. Kluza, op. cit., s. 40.
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gajacy m.in. na pomniejszeniu wynikdéw finansowych grupy kapitatowej jako catosci
w wyniku strat poniesionych przez banki na dziatalnosci kredytowej (brak sptaty czesci
udzielonych kredytéw hipotecznych) i inwestycyjnej (straty na inwestycjach w instrumenty
wrazliwe na ryzyko zwigzane z kryzysem kredytéw hipotecznych) oraz przenoszeniu sie
problemdéw finansowych z banku do zaktadu ubezpieczen w wyniku ich wzajemnego po-
wigzania (ryzyko utraty reputacji banku, ryzyko zwigzane z zaangazowaniem banku
w instrumenty strukturyzowane, obnizenie ratingu banku, przeptywy finansowe majace na
celu poprawe ptynnosci zagrozonych w grupie podmiotéw). W tym zakresie na podstawie
przeprowadzonego badania ankietowego wsréd polskich ubezpieczycieli stwierdzono, ze
9 zaktadéw ubezpieczen potwierdzito wptyw kryzysu na rynku kredytéw hipotecznych
w USA na inny podmiot nalezacy do tej samej, co zaktad ubezpieczen, grupy kapitatowej.
Sq to grupy kapitatowe z nastepujgcych krajow pochodzenia: Stany Zjednoczone (AIG),
Francja (BNP Paribas), Holandia (ING), Belgia (KBC) oraz Polska (Getin Holding).2¢
Jedna z najwigkszych firm konsultingowych na $wiecie The Boston Consulting Group
przewiduje, ze skutkiem kryzysu na polskim rynku ubezpieczeniowym bedzie:
e zwrot w strone znanych, zaufanych, tradycyjnych marek,
e duze zmiany wtasnosciowe na rynku, jako skutek ktopotow duzych graczy,
* wzrost cen ubezpieczen majatkowych
* duzy spadek i w konsekwencji gorsze wyniki finansowe firm ,,zyciowych”.?’
Jednak wyraZnie wskazuje sie, ze tradycyjne ubezpieczenia sg o wiele odporniejsze na
kryzysy finansowe niz nowe instrumenty, ale jednak i tu spadna zyski z dziatalnosci lokacyjnej.
Do pozytywnych aspektow wynikajacych z kryzysu dla polskiego sektora ubez-
pieczen mozna zaliczy¢:
1) wzrost swiadomosci istnienia ryzyka inwestycyjnego u uczestnikow rynku finansowego;
2) zmiane w zakresie zarzagdzania ryzykiem w zaktadach ubezpieczen;
3) lepsza wycene ryzyka w dziatalnosci zaktadéw ubezpieczen i zwiekszenie bezpieczen-
stwa systemu;
4) mozliwos¢ rozwoju oferty produktowej zaktadéw ubezpieczen;
5) wzrost skfadki przypisanej brutto z tytutu ubezpieczen opartych na tzw. produktach
strukturyzowanych;
6) umocnienie argumentoéw przemawiajgcych za wprowadzeniem nadzoru opartego
o ryzyko.?®
Podsumowujac, skutki kryzysu w wymiarze zaréwno globalnym, jak i regionalnym
i krajowym spowodujg zaostrzenie nadzoru nad instytucjami finansowymi (w szcze-
golnosci grupami i konglomeratami finansowymi), wraz ze zmiang sprawozdawczos-
ci (zwiekszenie monitoringu wykorzystania przez zaktady nowych instrumentéw
finansowych, np. sekurytyzacji, CDS, ABS, instrumentéw pochodnych)?® i zwieksze-

26. Ibidem, s. 43-44.

27. Ekonomiczna rola ubezpieczeri. Doswiadczenia Polski na tle wybranych krajéow europejskich,
konferencja PIU nt. ,Rola ubezpieczen w gospodarce” The Boston Consulting Group,
24 listopada 2008 r.

28. Zob. S. Kluza, op.cit., s. 48.

29. K. Drawbaugh, Lawmakers Press Geithner on U.S. Insurance Oversight, Reuters, Washington,
Jan. 23 2009, http://www.kpmgmandamonthly.com z 5 lutego 2009 r.
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niem znaczenia ERM. Zwraca sie uwage, ze nadzér powinien wyciggngé wnioski
z obecnego kryzysu, ktory jest szczegolnie skomplikowany i wieloczynnikowy. Wpro-
wadzenie szybkich mechanizmoéw dzielenia sie informacja, skutecznego i wydajnego
nadzoru, zwiekszenie konwergencji nadzoréw w réznych krajach, doktadna obserwa-
cja zachowan rynkowych, lepsze zarzadzanie ryzykiem3°, polepszenie nadzoru korpo-
racyjnego i zwiekszenie wymogoéw w zakresie przejrzystosci*', monitoring wewnatrz-
grupowych transferéw ptynnosci i wdrozenie programéw gwarantowania ubezpie-
czen to tylko niektére z wnioskéw jakie sie nasuwaja z obecnego kryzysu zaréwno
w USA3?, jak i w krajach europejskich.?®> W dtuzszym okresie czasu bedzie to miato
wptyw takze na zaktady ubezpieczen w Polsce w postaci kosztow dostosowania do
nowych wymogow.

3. Kryzys finansowy a rynek ubezpieczen
kredytu kupieckiego

Funkcjonowanie ubezpieczycieli kredytu, jako uczestnikéw rynku ubezpieczenio-
wego i finansowego, obarczone jest ryzykiem, ktére ma rézne zrédta i ktérego wielkos¢
i przebieg ksztattujg rézne czynniki3*. Skomplikowany i specyficzny system biznesowy
jakim postuguje sie ubezpieczyciel kredytu i szeroki katalog czynnosci jakimi zajmuje sie
w ramach dziatalnosci ubezpieczeniowej zwieksza jego wrazliwos¢ na ryzyko.
Uzaleznienie ubezpieczycieli kredytu od koniunktury gospodarczej w duzej mierze czyni
je wrazliwymi na cykle koniunkturalne.?> W przypadku ubezpieczen kredytu najwaz-
niejszym czynnikiem jest sytuacja finansowa przedsiebiorstw, branz i krajéw (m.in. po-
ziom przeterminowanych naleznosci, liczba upadtosci odbiorcéw). Wzrost liczby upad-
tosci lub niewyptacalnosci przedsiebiorstw powodowac bedzie w przypadku tych ubez-
pieczen wzrost wartosci wyptacanych odszkodowan i swiadczen, a tym samym spowo-

30. Zwraca sie uwage na konsekwencje wdrozenia ERM w czasach kryzysu finansowego, Zob.
Comments on the Financial Crisis, CRO Forum, 24 October 2008 oraz D. M. Hofmann, A Risk
Management Approach to Financial Crisis Prevention, Insurance and Finance, No. 3, April
2008, The Geneva Association,. s. 6-7.

31. Przyktadem na rynku polskim moze by¢ zwiekszenie odpowiedzialnosci organéw statutowych
spotki, w szczegdlnosci Rady Nadzorczej, za prawidtowos¢ sprawozdania finansowego. Zob.
art. 4a Ustawy o rachunkowosci, ktéry wszedt ustawg z dnia 18 marca 2008 r. o zmianie
ustawy o rachunkowosci, Dz. U. Nr 63, poz. 393 i obowigzuje od 1 stycznia 2009 r.

32. K. Brooks, Supervisory Lessons from the Current Financial Crisis: Initial Observations from the
United States, PROGRES No. 48, The Geneva Association, December 2008, s. 13-17.

33. T. Steffen, Supervisory Lessons from the Current Financial Crisis, PROGRES No. 48, The Geneva
Association, December 2008, s. 21; J. Monkiewicz, Implikacje regulacyjne dla ubezpieczen,
dodatek Izba, Nr 1 w: Gazeta Ubezpieczeniowa nr 03 z 20 stycznia 2009 r., s.12 oraz Ernst &
Young recommends constructive evolution of regulatory guidance for insurance industry amid
the financial crisis, Zurich, 10 November 2008, http://www.ey.com, 11-01-2009.

34. W. Ronka-Chmielowiec, Ryzyko zakfadu ubezpieczeri a ryzyko ubezpieczeniowe, [w:] Szkice
o ubezpieczeniach, red. M Kuchlewska, ZN nr 75, Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznan 2006,
s. 165-166.

35. Zob. szerzej J. Lisowski, Tendencje na polskim rynku ubezpieczeri kredytu — bariery i mozliwosci
rozwoju, Prawo asekuracyjne 2008, nr 1, s. 34-35.
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duje pogorszenie rentownosci technicznej, co ma zasadniczy wptyw na warunki ubez-
pieczenia.3®

Obecny kryzys moze sie przenosi¢ na rynek ubezpieczen kredytu kupieckiego przede
wszystkim za posrednictwem kanatéw posrednich, mianowicie makroekonomicznego,
wiasnosciowego i zaufania, a takze przez bezposredni kanat kredytowy i kanat finan-
sowania.

KANAL MAKROEKONOMICZNY

Jednym ze skutkéw kryzysu na rynku finansowym jest spadek wzajemnego zaufania instytugji
finansowych na rynkach bazowych, ktéry prowadzi do wzrostu kosztéw finansowania i ograniczenia
dostepnosci kredytu dla podmiotéw sektora realnego i finansowego.?”

Na poczatku 2008 r. sadzono, ze wptyw giebokich zaburzen w funkcjonowaniu
globalnych rynkéw finansowych zapoczatkowanych w sierpniu 2007 r. na polska gos-
podarke i na polski sektor finansowy bedzie umiarkowany. Do czynnikéw majacych
chroni¢ Polske od skutkéw tych zaburzen zaliczano przede wszystkim silne podstawy
naszego wzrostu gospodarczego, opartego gtéwnie na dynamicznym wzroscie popytu
wewnetrznego, oraz bardzo niewielkim stopniu bezposredniej zaleznosci od gospo-
darki USA. Udziat USA w strukturze geograficznej polskiego eksportu nie przekracza
2 proc. Do czynnikédw majacych pozwoli¢ na utrzymanie stabilnosci systemu banko-
wego zaliczano, miedzy innymi, solidng baze kapitatowsq i bardzo dobre wyniki finan-
sowe bankoéw, brak bezposredniego zaangazowania polskich instytucji finansowych w
zagraniczne instrumenty finansowe oparte na kredytach typu sub-prime oraz brak tego
typu kredytow w Polsce, bardzo mata skale sekurytyzacji aktywdw polskich bankow,
silny popyt na ustugi bankowe i dobre perspektywy ich dalszego rozwoju ze wzgledu
na wcigz niska (w poréwnaniu do przecietnej dla krajow UE) relacje aktywoéw ban-
kowych do PKB.3®

Na poczatku 2009 r. wida¢, ze problemy zaréwno systemu finansowego jak i gospo-
darki nie oming Polski. Dane za IV kwartat 2008 r. wskazujg, ze spowolnienie gospo-
darcze wywotane kryzysem sub-prime zaczeto wywiera¢ wptyw na dynamike PKB
Polski. Nie zawazyto ono jeszcze znaczaco na wyniki za 2008 rok. Zgodnie z projekcja
Narodowego Banku Polskiego z lutego 2008 r., tempo wzrostu PKB w 2008 r. miato

36. Przyktadem moga by¢é: 1) gorsze od oczekiwan wyniki finansowe globalnej spétki Euler
Hermes za rok 2008, w ktérym mimo wzrostu sktadki o 3,2 proc. wynik techniczny spadt o 91
proc., a wynik finansowy o 79,5 proc. (z 407 min euro w 2007 r. do 83,6 min euro w 2008 r.),
co jest spowodowane pogarszajacymi sie wskaznikami szkodowosci w ostatnim kwartale
2008 r. i m.in. upadtoscig brytyjskiej Grupy Woolworths (szacowana strata 52 min euro). Zob.
Wobec upadtosci Grupy Woolworths (Wielka Brytania) i wyzszego niz przewidywano poziomu
szkod w IV kwartale, Euler Hermes koryguje wynik za 2008 r. do 100 min euro, Informacja pra-
sowa, Euler Hermes, Warszawa 11 grudnia 2008 r.; Euler Hermes'2008 results, Euler Hermes,
Press release, Paris, 17 February 2009; 2) zwigkszanie rezerw przez Swiss Re na pogarszajace
sie wyniki z ubezpieczen kredytu m.in. na rynku hiszpanskim. Zob. Annual Results 2008. Swiss
Re, Media Conference - Zurych, 19 February 2009, s. 40 i 83.

37. Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, czerwiec 2008 ., s. 92.

38. W. Szczuka, Wptyw zaburzern na swiatowych rynkach finansowych na sytuacje sektora
bankowego w Polsce, w: Zaburzenia na swiatowych rynkach a sektor finansowy w Polsce,
Zeszyty BRE Bank-CASE, Nr 96, 2008, s. 19-20.
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utrzymac sie w przedziale 5-6 proc. w skali roku. Wedtug najnowszych danych GUS
w 2008 r. wyniesie ono 5 proc. Efekty spowolnienia beda wyrazniej dostrzegane w wy-
nikach za 2009 rok. Swoje prognozy na 2009 r. zmieniajg takze miedzynarodowe orga-
nizacje gospodarcze i analitycy (zob. Tabela 1).

W dniu 19 stycznia br. Komisja Europejska oficjalnie przyznata, ze kryzys gospodar-
czy nie ominie Polski obnizajgc prognozy wzrostu gospodarczego w 2009 r. z 3,8 proc.
do 2 proc.3® Natomiast JP Morgan obnizyt prognoze wzrostu polskiego PKB w 2009 r.
do 0 proc.*°, a Morgan Stanley do 1,1 proc.

Tabela 1. Prognozy KE/MFW dynamiki PKB dla Polski i kluczowych partneréw gospodarczych
w 2009 .

Prognoza dynamiki PKB w proc.

ra) Przed kryzysem Pazdziernik 2008 Styczen 2009
Polska 5.0 3,8 2,0
Niemcy 1,5 0 -2,3
Francja 1,4 0,2 -1,8
W. Brytania 5,0 -0,1 -2,8

Zrédto: Eurostat/MFW

Znaczne ostabienie wzrostu gospodarczego w gtéwnych gospodarkach swia-
towych, w szczego6lnosci w strefie euro (Niemcy, Francja, Wtochy, W. Brytania —
gtéwne rynki eksportowe Polski) zaczyna wptywac na ograniczenie popytu na Polski
eksport (przyktad branzy meblarskiej, transportowej czy w szczegoélnosci motoryza-
cyjnej), co — poprzez efekty bezposrednie i posrednie, m.in. rynek pracy i wzrost ryzy-
ka upadtosci importeréw (zob. Schemat 2.) wptynie negatywnie na popyt wew-
netrzny w Polsce. Pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego moze takze
w 2009 r. istotnie pogorszy¢ zaufanie konsumentéw i ograniczy¢ sktonnos¢ do
dokonywania zakupow, co skutkowatoby ograniczeniem tempa wzrostu popytu kon-
sumpcyjnego.

Oprdécz prognoz miedzynarodowych organizacji gospodarczych i analitykéw bardzo waz-
ne s3 niezalezne oceny sytuacji makroekonomicznej i analizy ryzyka przeprowadzane przez
instytucje finansowe, w szczegolnosci banki, ubezpieczycieli kredytéw i reasekuratorow.

39. Prognozy sredniookresowe na lata 2009-2010: spowolnienie narasta, ale wzrost gospodarczy
powrdci przed koricem 2009 r., Komisja Europejska, IP/09/67, Bruksela, 19 stycznia 2009 r.
40. Jak podaje JP Morgan w komentarzu do decyzji ,Gospodarki panstw Europy Centralnej sq
szczegOlnie podatne na zatamanie sie globalnej sprzedazy samochodéw, bioragc pod uwage
to, iz sektor motoryzacyjny stanowi 10-15 proc. produkcji przemystowej, 15-20 proc. eksportu
i ok. 5,0 proc. PKB w tych krajach” .,W proporcji do PKB moze sie wydawac, ze przemyst
samochodowy nie jest duzy, ale z uwzglednieniem jego wptywu na powigzane z nim gatezie
produkgji, bezposrednich i posrednich dostawcow i przetozenie na sektor ustug, jego ogoiny
wplyw na gospodarke jest znacznie wiekszy.” Zob. JP Morgan koryguje do zera prognoze

dynamiki PKB dla Polski, PAP, 2009-01-19.
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Schemat 2. Liczba upadtosci w Niemczech wraz z prognoza na 2009 r.
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Zrédto: ,Europa Srodkowa — szansa, ale nie bez ryzyka”, Informacja prasowa, Euler Hermes,
Warszawa, 15 wrzesnia 2008 r.

Wyniki i oczekiwania, bardzo waznego dla rozwoju gospodarczego, systemu ban-
kowego, a w szczegolnosci ocena kierunku zmian polityki kredytowej bankéw w sto-
sunku do przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, potwierdzaja powyzsze prog-
nozy. Jesli potraktujemy banki, jako instytucje w ktérych wyprzedzajaco widac pierwsze
objawy spowolnienia badz nadchodzacego kryzysu gospodarczego, to wyniki ankiety*'
wyraznie wskazujg na negatywne oceny perspektyw przysztej sytuacji gospodarczej
w Polsce. Ponad 83 proc. bankéw wskazato na ryzyko zwigzane z przyszta sytuacjq
gospodarczg jako przyczyne zaostrzenia polityki kredytowej (zob. Schemat 3.).

Schemat 3. Przyczyny zmian polityki kredytowej w stosunku do przedsiebiorstw.*
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Zrédto: Ankieta NBP Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety do przewodniczacych komi-
tetéw kredytowych. IV kwartat 2008, NBP Warszawa 2008 r. , s. 2-6

41. Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety do przewodniczacych komitetéw kredyto-
wych. IV kwartat 2008, NBP, Warszawa 2008 r.
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Blisko pofowa bankéw stwierdzita, ze na zaostrzenie polityki kredytowej miafa réwniez
wptyw biezaca lub oczekiwana sytuacja kapitatfowa banku. Powyzszy czynnik ma wptyw
na zaostrzanie polityki kredytowej czwarty kwartat z rzedu. Réwniez prawie potowa
bankéw zdecydowata sie zaostrzy¢ polityke kredytowa pod wptywem rosngcego ryzyka
branzy, przy czym jako szczegoélnie ryzykowne banki wskazaty branze nieruchomosci
i transportu oraz branze o wysokim udziale eksportu w strukturze sprzedazy. Wsrdéd innych
czynnikdw wptywajacych na zaostrzenie polityki kredytowej banki wymienity kryzys w sek-
torze bankowym, koszty ptynnosci oraz polityke wiasciciela (banku zagranicznego).*

Dalsze kiopoty z finansowaniem bankowym spowodujg zatory pfatnicze w wielu
branzach, zwiekszenie finansowania kredytem kupieckim, stopniowe problemy z termi-
nowg zaptatg, a w skrajnych przypadkach, przy nieprzedtuzaniu badz nagtym wypo-
wiedzeniu uméw kredytowych* (zaostrzenie polityki kredytowej) bedzie powodowato
wzrost upadtosci i tym samym roszczen w stosunku do ubezpieczycieli kredytu.

Ubezpieczyciele kredytu, jako podmioty finansowe zarzadzajace ryzykiem kredytowym,
najwczesniej wychwytuja zjawiska kryzysowe. | tak np. Euler Hermes najwigkszy ubez-
pieczyciel kredytu kupieckiego na swiecie i w Polsce, w swoich prognozach podaje, ze mi-
mo iz w roku 2008 w Polsce oficjalnie zmniejszyta sie liczba bankructw, do 425 w skali ca-
tego roku®, to z powodu powolnosci polskiego postepowania upadtosciowego jest to
jeszcze rezultat ubiegtorocznej dobrej koniunktury, a prowadzone obecnie postepowania
dotycza firm, ktére popadty w tarapaty jeszcze w 2007 roku“® (zob. Schemat 4.).

Schemat 4. Liczba upadtosci w Polsce wraz z prognoza na 2009 r.
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Zrédto: Europa Srodkowa — szansa, ale nie bez ryzyka, Informacja prasowa, Euler Hermes,
Warszawa, 15 wrzesnia 2008 r. oraz Raport grupy Euler Hermes dotyczacy ptynnosci finansowej
firm w Polsce. Analiza zmian, jakie zaszty w 2008 roku, Informacja prasowa, Euler Hermes,
Warszawa, 4 lutego 2009 r.

42. Dodatnig wartos¢ procentu netto nalezy interpretowac jako ztagodzenie polityki kredytowej,
a ujemna wartos¢ procentu netto — jako zaostrzenie polityki kredytowej.
43. Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety ... , s. 3-4.
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Efekty obecnej kondycji gospodarki poznamy najwczesniej w przysziorocznych sta-
tystykach bankructw — i to tylko w odniesieniu do firm wiekszych. Znaczna bowiem
czes¢ MSP wymyka sie tym zestawieniom, wygaszajgc dziatalnos¢ bez stosowania
sadowej procedury upadtosci.#’ Juz od kilku miesiecy o pogarszajacej sie kondycji pol-
skich firm swiadczy:

» spadek zamoéwien eksportowych, przektadajacy sie na wzrost stanéw magazynowych
produkcji niesprzedanej,

* spowolnienie na rynku mieszkaniowym, ktére w drugiej potowie roku przeszto w za-
stoj; sytuacji w budownictwie nie ratujg wcigz zbyt wolno ruszajgce inwestycje infra-
strukturalne;

* ktopoty firm transportowych — tak jak na Wegrzech i w catej Europie;

* takze sektor spozywczy, a zwtaszcza miesny jest obecnie w trudnej sytuacji.

Jak ocenia Tomasz Starus — Dyrektor Oceny Ryzyka w Euler Hermes ,,Poza budow-
nictwem, podwyzszone ryzyko utrzymywac sie bedzie w branzach meblarskiej (a takze
szerzej — drzewnej), spozywczej (zwtaszcza w sektorze miesnym i w hurcie spozywczym)
oraz w transporcie drogowym”. ,Co wiecej, niepokoi¢ moze takze zmniejszenie zapo-
trzebowania (zwtaszcza na rynkach eksportowych) na inne poza meblami artykuty
wyposazania wnetrz, jak np. oswietlenie, armatura czy art. dekoracyjne.”*® Dlatego Euler
Hermes zaleca swoim klientom sledzenie na biezgco sytuacji odbiorcéw z tych branz.
Ponadto o coraz wiekszych ktopotach gospodarek rozwijajacych sie swiadczy wieksza
liczba i wartos¢ zlecen windykacyjnych otrzymywanych przez ubezpieczycieli kredytu.*®

Na koniec warto jeszcze przedstawi¢ przewidywania jednego z najwiekszych rease-
kuratoréw kredytu — firmy Swiss Re, ktére zaktadajg trzy scenariusze rozwoju kryzysu:

* pierwszy — pesymistyczny, w ktérym kryzys bedzie sie pogtebiat i bedzie dtugotrwaty,
a zakonczy sie pod koniec 2010 r. (prawdopodobienstwo 25 proc.),

44. Potwierdzajac te teze szerzej na ten temat wypowiada sie D. Aluwihare, partner zarzadzajacy
w Ernst&Young Polska. Zob. K. Niklewicz, M. Samcik, N. Hatabuz, Znikajace tanie kredyty, Ga-
zeta Wyborcza z 24 lutego 2009 r., s. 21.

45. Coface podaje liczbe 411 upadtosci. Zob. Raport Coface nt. upadfosci firm w Polsce. Petne
i wiarygodne dane za caty 2008 rok, Informacja prasowa, Coface Poland, Warszawa, 12 stycz-
nia 2009 r.

46. Euler Hermes: Tendencja wzrostowa upadfosci na swiecie, Informacja prasowa, Euler Hermes,
Warszawa, 11 grudnia 2008 r.; Brak poprawy koniunktury amerykanskiej gospodarki do poto-
wy 2009 roku, Informacja prasowa, Euler Hermes, Warszawa, 11 grudnia 2008 r.; Jak Wegrzy
bankrutujg — raport o kondycji wegierskich przedsiebiorstw, Informacja prasowa, Euler Her-
mes, Warszawa, 2 grudnia 2008 r.

47. W dalszym ciggu, aby w Polsce zbankrutowac¢ trzeba mie¢ majatek, chociazby na pokrycie
kosztow postepowania, a obowigzujgca optata za ztozenie wniosku o upadfos¢ w wysokosci
1000 zt jest dla matych podmiotéw barierg w formalnym rozpoczeciu procesu upadtoscio-
wego. Zob. Raport Coface nt. upadfosci firm w Polsce....

48. Upadtosci firm w Polsce — wyniki po trzech kwartatach 2008 roku, Informacja prasowa, Euler
Hermes, Warszawa, 2 pazdziernika 2008.

49. Euler Hermes podaje, ze w ciggu 8 miesiecy zesztego roku nastgpit w stosunku do kontrahen-
tow polskich firm m.in. z Estonii, Rosji i Ukrainy wzrost liczby zlecen windykacyjnych
odpowiednio o 380 proc., 350 proc. i 220 proc. oraz wzrost ich wartosci odpowiednio o 235
proc., 148 proc. i 247 proc. Zob. Europa Srodkowa — szansa, ale nie bez ryzyka, Informacja
prasowa, Euler Hermes, Warszawa, 15 wrzesnia 2008 r.
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e drugi — optymistyczny, w ktorym pomoc panstwa dla gospodarki i systemu finan-
sowego spowoduje, ze recesja bedzie krétkotrwata, a wzrost powréci juz pod koniec
2009 r. (prawdopodobienstwo scenariusza szacuje sie na 5 proc.) oraz

e trzeci — realny, w ktérym zaktada sie, ze kryzys bedzie trwat do pofowy 2009 r.,
a stopniowe ozywienie bedzie powoli wracato w 2010 r. (prawdopodobienistwo sce-
nariusza — 70 proc.).>°

KANAL WEASNOSCIOWY

Wskutek przewagi wtasnosci zagranicznej na polskim rynku ubezpieczeniowym istotne
znaczenie moze miec¢ kanat wtasnosciowy, wynikajacy z roli petnionej przez ubezpieczy-
cieli kredytu funkcjonujgcych w Polsce w strukturach miedzynarodowych grup kapitato-
wych. Mozna oczekiwa¢, ze sytuacja finansowa instytucji macierzystej moze determino-
wac polityke odnosnie kapitatu spotek zaleznych. Gdyby zagraniczna instytucja finansowa
poniosta znaczne straty na skutek kryzysu, w jej interesie mogtaby leze¢ krotkoterminowa
maksymalizacja dywidend od spotek zaleznych. Preferencje w zakresie dywidendy moga
ksztattowac przysztg strategie krajowej instytucji, a co za tym idzie, mie¢ implikacje dla sta-
bilnosci jej funkcjonowania, wptywac na poziom kapitatu i determinowac jej potencjat na
rynku ubezpieczeniowym. W razie trudnosci finansowych badZz ryzyka niespetnienia
wymogow kapitatowych przez krajowego ubezpieczyciela ewentualne podniesienie jego
kapitatu i zapewnienie ciggtosci dziatania nalezy do wtasciciela zagranicznego. Niezbedna
jest ocena zdolnosci spotki macierzystej do absorpgji strat powstatych w spétce zaleznej.5!
W przypadku rynku ubezpieczen kredytu kupieckiego w Polsce, mamy do czynienia
gtéwnie z globalnymi (worldwide) graczami, tj. Euler Hermes®?, Coface> i Atradius®* (zob.
ponizszy schemat) oraz KUKE, ktérej wiascicielem jest Skarb Panstwa.

50. Zob. Global insurance review 2008 and outlook 2009: Weathering the storm, Special report,
Swiss Re Economic Research & Consulting, 9 December 2008, s. 4-5.

51. Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, czerwiec 2008 r., s. 92-93. Przyktadem moze
by¢ ostrzezenie agencji ratingowej Moody's Investors Service w raporcie pt. West European
ownership of East European banks during financial and macroeconomic stress opubliko-
wanym 17 lutego br., ze europejskie (w szczegolnosci austriackie, wtoskie, francuskie, belgij-
skie, niemieckie i szwedzkie) banki, ktére s3 mocno zaangazowane na rynkach Europy
Srodkowo-Wschodniej (m.in. Raiffeisen, Erste Bank, Societe Generale, UniCredit i KBC) moga
sie liczy¢ z obnizeniem ratingu ze wzgledu na fakt, iz gospodarki tego regionu weszty w etap
gtebokiego i diugiego spowolnienia gospodarczego. Raport ten gfosit, ze banki-matki moga
teraz ograniczy¢ swoje wsparcie dla spotek zaleznych w Europie Srodkowo-Wschodniej.
Komentarz agencji spowodowat spektakularny spadek cen akcji bankéw zaréwno matek, jak
i ich spotek zaleznych. Zob. Rating implications of Western European banks' support to East
European subsidiaries, Press Release, Moody's, London 17 February 2009.

52. Euler Hermes dziata w Polsce jako Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. — krajowy
zaktad ubezpieczen podlegajacy polskiemu organowi nadzoru.

53. Coface dziata w Polsce jako oddziat Coface Austria Kreditversicherung AG (przed wejsciem
Polski do UE jako gtéwny oddziat) i podlega austriackiemu nadzorowi (kraj macierzysty).

54. Atradius N.V. to zmieniona, w styczniu 2004 r., nazwa firmy Gerling NCM, ktéra powstata
z potaczenia w 2001 r. niemieckiego Gerling Credit Insurance Group i holenderskiego NCM
N.V. W Polsce dziata w formie oddziatu Atradius Credit Insurance N.V. i podlega holender-
skiemu nadzorowi (kraj macierzysty).
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Schemat 5. Struktura swiatowego i polskiego rynku ubezpieczen kredytu kupieckiego
w 2007 r.

QBE AIG Pozostate
Mapfre 9700 2,59% 4.82%
2,45%

Credito y Caucion
8,78%

Atradius
21,36%

Euler Hermes
35,65% CESE

Coface 2,78% Pozostate

19,64%

Atradius

Euler Hermes 12%

62%
Coface
16%

Zrédto: szacunki ICISA oraz Euler Hermes

Sytuacja opisana powyzej moze dotyczy¢ przede wszystkim trzech pierwszych pod-
miotow. W przypadku globalnych graczy obecnych na polskim rynku inng sytuacje
bedziemy mieli w przypadku, gdy mamy do czynienia z krajowym zaktadem (Euler
Hermes) i inng w przypadku oddziatéw zagranicznych ubezpieczycieli (Coface i Atra-
dius). Forma oddziatu oznacza, ze za wymogi kapitatowe ubezpieczyciela odpowiada
jednostka macierzysta, a nadzoér petniony jest w kraju macierzystym, co powoduje ze
skutki kryzysu, np. zaostrzenie polityki akceptacyjnej bedg natychmiast rzutowac i bez-
posrednio przenosi¢ sie na oddziat.>> W przypadku krajowych zaktadéw ubezpieczen —
spotek zaleznych polityka akceptacyjna, w ramach przyznanych kompetencji, jest sa-
modzielna, natomiast ewentualne kiopoty spétki-matki moga spowodowac opisane
wyzej problemy z maksymalizacjg dywidendy czy dokapitalizowaniem.

Podsumowujac, ewentualne problemy finansowe gtéwnego wtasciciela grupy kapi-
tatowej czy konglomeratu mogg powodowac problemy i pogorszenie wizerunku pub-
licznego ubezpieczycieli kredytu®® prowadzacych dziatalnos¢ w Polsce.

KANAL ZAUFANIA

Wydarzenia na zagranicznych rynkach finansowych mogg takze prowadzi¢ do spadku
zaufania do globalnych ubezpieczycieli i reasekuratoréw kredytu, jako tych instytucji, ktére
W sposéb szczegolny sg narazone na skutki cykli koniunkturalnych®’. Symptomy braku za-
ufania moga wystgpi¢ zaréwno wsrod podmiotow sektora finansowego, jak i wsréd
przedsiebiorstw. Mozna wskaza¢ wiele mechanizmow, ktére mogg prowadzi¢ do spadku
zaufania do krajowych ubezpieczycieli, m.in. niewyptacalnos¢ ubezpieczyciela macierzys-
tego, problemy finansowe reasekuratoréw, nagte zmiany pojemnosci ubezpieczeniowej
i polityki akceptacyjnej (zwiekszona awersja do ryzyka) na rynku reasekuracyjnym, spadek

55. Przyktadem jest nagte wycofanie i obnizenie limtéw przez Atradius na rynku krajéw nadbattyc-
kich.

56. Insurance Solvency Supervision, OECD Country Profiles, OECD 2002, s.36

57. Zob. szerzej na ten temat J. Lisowski, M. Zimowski, Ubezpieczeniowy cykl koniunkturalny
a ryzyko prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej, Zeszyt Naukowy nr 97, Wyd. AE w Poz-
naniu, Poznan 2008, s. 92-98.

— 56 -



Whptyw kryzysu finansowego na rynek ubezpieczen kredytu kupieckiego

zaufania do bankéw co stwarza ryzyko destabilizacji dziatalnosci ubezpieczycieli z nimi
powiazanych, nieefektywnos¢ funkcjonowania rynku pienieznego i wzrost kosztu pozyska-
nia funduszy. Osobnym problemem bytoby znaczne obnizenie oceny ratingowej global-
nym ubezpieczycielom® czy reasekuratorom kredytu, co miatoby wptyw na zmniejszenie
wiarygodnosci ubezpieczenia kredytu jako zabezpieczenia i tym samym problemy z jego
uznawaniem np. przez biegtych rewidentéw czy banki.

BEZPOSREDNI KANAt. KREDYTOWY | KANAL FINANSOWANIA

Bardzo istotnym kanatem przenoszenia skutkéw kryzysu bedzie takze powigzany
z kanatem zaufania bezposredni kanat kredytowy i kanat finansowania. W przypadku
ubezpieczycieli kredytu kupieckiego bedg sie one sprowadzaty do duzej zaleznosci ubez-
pieczycieli kredytu od reasekuratoréw?. W ostatnich 3 latach wskaznik zatrzymania
sktadki dla grupy 14 — ubezpieczenia kredytu wahat sie od 72 do 75 proc., natomiast
wskaznik zatrzymania odszkodowan wynosit okoto 40 proc. Niestety dane te dotycza
catej grupy 14, ktéra zawiera takze ubezpieczenia kredytu hipotecznego, co znacznie
zawyza te wskazniki, gdyz ubezpieczyciele kredytu hipotecznego reasekurujg sie
W znacznie mniejszym stopniu, badz w ogole. Na podstawie sprawozdan finansowych T.U.
Euler Hermes S.A.%% i KUKE S.A.%" mozna okresli¢, ze w przypadku krajowych ubezpieczy-
cieli kredytu kupieckiego wskazniki zatrzymania sktadki i odszkodowan ksztattowatyby sie
w 2007 r. dla Euler Hermesa odpowiednio na poziomie 15 proc. i 19 proc., a dla KUKE
54 proc. i 73 proc., co oznacza bardzo duzg zaleznos¢ od reasekuratoréw.

Bezposredni kanat kredytowy bedzie sie sprowadzat do duzego udziatu naleznosci
z tytutu reasekuracji (zaréwno z tytutu odszkodowan, jak i prowizji) w aktywach®? i ich
wptywie na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych i bezpieczenstwo finan-
sowe ubezpieczycieli kredytu.

Natomiast bezposredni kanat finansowania sprowadza sie do reasekuracji biernej
portfela ryzyk kredytowych pochodzacych od polskich dostawcédw. Problemy ptynnos-
ciowe oraz zwiekszona awersja do ryzyka na zagranicznych rynkach ubezpieczenio-
wych moga doprowadzi¢ do zmniejszenia dostepnosci pokrycia dla tych ryzyk, za-
rowno dla ubezpieczycieli krajowych, jak i oddziatow ubezpieczycieli zagranicznych.
W konsekwencji moze dojs¢ do sytuacji, w ktorej zaktady ubezpieczen beda miaty prob-
lem z odnowieniem i zawieraniem nowych programéw reasekuracyjnych.¢

58. Standard&Poor's zmienit 21 listopada 2008 r. perspektywe ratingu grupy Atradius wraz z Cre-
dito y Caution ze stabilnej na negatywnga nie zmieniajac na razie ratingu (A/A-1). Zob. S&P
Revises Atradius Outlook to Negative, Affirms Ratings, Insurance Journal, International News,
November 21, 2008.

59. Moze by¢ ona mierzona m.in. wskaznikiem zatrzymania (retencji) sktadki i wskaznikiem zatrzy-
mania (retencji) odszkodowan. Wskazniki te przedstawiajg stopien reasekurowania portfela
ubezpieczeniowego uwzgledniajac udziat reasekuratorow w sktadce lub w odszkodowaniach
wyptaconych. Im wyzszy ten wskaznik w tym mniejszym stopniu zaktad ubezpieczen jest
zalezny od reasekuracji biernej.

60. Monitor Polski B z 2008 r., Nr 1254, poz. 7222.

61. Monitor Polski B z 2008 r., Nr 1616, poz. 9190.

62. W przypadku Euler Hermesa wynosi okoto 25 proc., a KUKE tylko 1,2 proc..

63. Zob. Renewing old tied, Reinsurance Focus, January 15, 2009.
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W praktyce oznacza to, iz ewentualne problemy ktéregos ze znaczacych na rynku
ubezpieczen kredytu reasekuratorow®* beda przektadaty sie na bezpieczenstwo (kanat
kredytowy) i mozliwosci akceptacyjne (kanat finansowania) ubezpieczycieli kredytu
prowadzacych w Polsce dziatalnosc.

Uwzgledniajac wymienione wyzej bezposrednie i posrednie skutki kryzysu mozna
takze okresli¢ potencjalny jego wptyw na rynek ubezpieczen kredytu kupieckiego w ob-
szarze ryzyka prowadzonej dziatalnosci i produktowym.

RYZYKO PROWADZONEJ DZIALALNOSCI

Mimo wielu stosowanych podziatéw ryzyka prowadzonej przez ubezpieczycieli
dziatalnosci najpowszechniejszym jest podziat na ryzyko ubezpieczeniowe (underwri-
tingu), rynkowe, kredytowe i operacyjne.

W ramach ryzyka ubezpieczeniowego najistotniejszy wptyw kryzys bedzie miat na
ryzyko niedoszacowania sktadek ubezpieczeniowych i rezerw techniczno-ubezpiecze-
niowych. Najogolniej ryzyko to polega na ustaleniu i pobraniu przez ubezpieczyciela
zbyt niskiej sktadki. Niedostateczny poziom sktadek w zderzeniu z rosngcymi zobo-
wigzaniami, moze by¢ wynikiem btednego oszacowania sktadek (a to z kolei moze by¢
efektem opierania sie na btednych danych) lub tez niedoszacowania kosztéw opera-
cyjnych. Natomiast przyczyng niedoszacowania rezerw moze by¢ brak odpowiednich
danych, stanowigcych podstawe ich wyliczenia czy tez przyjecie nieodpowiednich me-
tod tworzenia rezerw. Zbyt niski poziom rezerw moze by¢ takze spowodowany nie-
przewidziang zmiennoscia w przebiegu szkodowosci. W przypadku ubezpieczycieli
kredytu kupieckiego nalezy przewidzie¢ nie tylko wzrost liczby i wartosci szkéd z ubez-
pieczen kredytu spowodowany kryzysem.%> Moze mie¢ miejsce takze niedoszacowanie
sktadek ,,ze starego portfela”, co jest skutkiem wyniszczajgcej wojny cenowej w latach
2004-2008, ktora doprowadzita do sytuacji, w ktorej stawki w Polsce byty jedne
z najnizszych w Europie (spadek o 60 proc.).

Ryzyko rynkowe wptywac bedzie na ubezpieczycieli kredytu w podobny sposéb jak
na caty rynek ubezpieczeniowy, czyli przede wszystkim w zakresie spadku cen akgcji oraz
zmiany wyceny portfela papierow dfuznych o statym dochodzie.

Jezeli chodzi o ryzyko kredytowe, ktére generalnie jest zwigzane z sytuacjg, w ktérej
zaktad ubezpieczen ma trudnosci w odzyskaniu naleznosci od innego podmiotu, to kryzys
moze mie¢ wplyw na dwa obszary, mianowicie lokaty i naleznosci (od ubezpieczajacych

64. Swiss Re, jeden z najwiekszych reasekuratoréw kredytu na swiecie, aby zagwarantowac sobie
utrzymanie ratingu kredytowego na poziomie AA po poniesieniu 864 min frankéw szwajcar-
skich strat w 2008 r. (4,2 mld frankdéw szwajcarskich zysku w 2007 r.) musiat prosi¢ fundusz
Warrena Buffett'a Berkshire Hathaway o wsparcie kapitatowe rzedu 2,6 mld USD (3 mid
frankow szwajcarskich), co spowodowato ponad 15 proc. spadek notowan Swiss Re na giet-
dzie w Zurychu (70 proc. spadku od poczatku roku). Zob. Swiss Re announces preliminary and
unaudited 2008 results Warren Buffett to incest CHF 3 billion in Swiss Re via Berkshire
Hathaway Inc.,News release, Swiss Re, 5 February 2009 oraz Swiss Re reports net loss of CHF
864 million forte full Lear 2008, News release, Swiss Re, 19 February 2009.

65. W Niemczech szacuje sig 20 proc. wzrost szkodowosci w 2008 r. Zob. Zob. J. Wilson, German
companies face credit premium surze, Financial Times, 5/12/2008.
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i z tytutu reasekuracji).?¢ Szczegodlnie istotne moze by¢ ryzyko braku zapfaty sktadki przez
ubezpieczonych dostawcdw, przy kwartalnym systemie ptatnosci skfadki ,,z dotu” po wyko-
nanym obrocie lub skfadki minimalnej ptaconej na koniec umowy, np. ze wzgledu na prob-
lemy finansowe ubezpieczonego, badz jego odbiorcéw. Kwestie zaleznosci od reasekura-
torow zostaty opisane przy okazji omawiania bezposredniego kanatu kredytowego.

Z kolei w zakresie ryzyka operacyjnego, ktére przejawia sie w zawodnych procesach
i procedurach wewnetrznych, niepowodzeniach w zarzgdzaniu, nietrafionej sprzedazy
niektorych produktéw ubezpieczeniowych czy np. oszustwach®” nalezy oczekiwac, ze
kryzys spowoduje wzrost przestepczosci ubezpieczeniowej. Wzrost przestepczosci
ubezpieczeniowe] kreowany jest m.in. przez warunki spoteczne, ktére pogarszaja sie
w czasie kryzysu® oraz powody przestepczosci do jakich zalicza sie gtownie niski po-
ziom wykrywalnosci przez zaktady ubezpieczen® czy wystepujgca z nasileniem w okre-
sie kryzysu potrzebe pieniedzy i potrzebe rekompensaty kosztéw ubezpieczenia.”®
Generalnie w czasach kryzysu notuje sie wzrost wytudzen szczegdlnie w zakresie ubez-
pieczen komunikacyjnych OC (renty i szkody rzeczowe) i AC (zniszczenia i kradzieze),
osobowych (sfingowane wypadki i choroby), majatkowych (podpalenia i kradzieze
szczegolnie w hurtowniach i przedsiebiorstwach niemogacych sprzedaé zalegajacego
towaru, obecnie w Polsce przede wszystkim branza motoryzacyjna, budowlana i me-
blarska), ale takze w zakresie ubezpieczen kredytu’' (np. wytudzenia, oszustwa ksie-
gowe, celowe upadtosci firm?2). Ujawnione przez KGP sprawy w ubezpieczeniach ma-
jatkowych najczesciej dotyczyty przywtaszczen pracowniczych’?, wytudzen ubezpieczen
leasingowych, cargo i OCP74, Dodatkowo zjawisko to nasila sie w sytuacji kiedy mamy

66. Naleznosci od reasekuratoréw z tytutu odszkodowan i prowizji reasekuracyjnych. Zob. Study
into the methodologies to assess the overall financial position of an insurance undertaking
from the perspective of prudential supervision, KPMG, May 2002, Appendix 3.1, s.3.

67. From Risk to Capital — An Insurance perspective, Swiss Re, s.14

68. A. Correia, Insurance Fraud — Why Should We Bother With It, w: Przestepczos¢ ubez-
pieczeniowa, materiaty konferencyjne, Szczecin, 13-14 marca 2008 r., s. 10; P. M. Liedtke, K-U
Schanz, Navigating the Storm, Global Reinsurance , December 2008/January 2009, s. 13 oraz
P. Majewski, Przestepczosc¢ ubezpieczeniowa w ubezpieczeniach komunikacyjnych — wyniki
badan, w: XI Miedzynarodowa Konferencja Przestepczos¢ ubezpieczeniowa, materiaty kon-
ferencyjne, Szczecin, 13-14 marca 2008 r., s. 141-153.

69. Swiadczy o tym chociazby liczba zawiadomien o popetnieniu przestepstwa ubezpieczeniowego,
aktow oskarzenia czy wyrokéw. Na podstawie informacji z organu nadzoru w 2008 r. byto tylko
jedno przestepstwo w zakresie posrednictwa ubezpieczeniowego. Zob. szerzej Dane dotyczace
wykrywania i scigania przestepstw na rynku finansowym w roku 2008, KNF, 7 stycznia 2009.

70. T. Gulla, Oszustwa ubezpieczeniowe — aspekty spoteczne, w: X Miedzynarodowa Konferencja
Przestepczos¢ ubezpieczeniowa, materiaty konferencyjne, Szczecin, 8-9 marca 2007 r., s. 131.

71. A. Bera, Préba identyfikacji obszarow przestepczosci ubezpieczeniowej w ubezpieczeniach
finansowych, w: IX Miedzynarodowa Konferencja Przestepczos¢ ubezpieczeniowa, materiaty
konferencyjne, Szczecin, 7-8 marca 2006 r., s. 13-17.

72. Szerzej na temat oszustw finansowych, w szczegdlnosci kredytowych, zob. monografia J. W.
Wojcik, Oszustwa finansowe. Zagadnienia kryminologiczne i kryminalistyczne, Wydawnictwo
JWW, Warszawa 2008.

73. Euler Hermes szacuje, ze nawet potowa polskich firm ma do czynienia z nieuczciwymi pra-
cownikami i ich sprzeniewierzeniami. Przyktadem sg sprawy pracownikéw Pekao S.A. (wytu-
dzenie 10 min zt kredytéw), czy 7 oséb w Gilette (wyprowadzenie 2 min zt). Zob. Az pofowa
polskich firm jest okradana przez pracownikdw, http://forsal.pl, 16-12-2008.
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do czynienia ze stosowaniem polis jako zabezpieczen kredytédw. Kolejnym czynnikiem,
ktéry nasila to zjawisko, w szczegoélnosci w mikro i matych przedsigbiorstwach, jest
zwyczajowo rosngce w czasach kryzysu bezrobocie, a w przypadku Polski takze
wprowadzenie od tego roku mozliwosci upadtosci konsumenckiej’s.

PRODUKTY

W zakresie produktowym mozna okresli¢ wptyw kryzysu na nastepujace obszary:
* polityke cenowa

W okresie ostatnich kilku lat mozna byto zaobserwowac znaczne obnizenie cen
przez ubezpieczycieli kredytu w celu utrzymania udziatu w rynku lub jego zwiekszenia.
Sredni poziom stawek w pofowie lat 90-tych wynosit 2-4 proc. (liczony od ubezpieczo-
nego obrotu brutto), a pod koniec lat 90-tych spadt do 1 proc. Od 2003 r. znaczne spad-
ki liczby upadtosci i poprawa koniunktury w kraju spowodowata, ze ubezpieczyciele
zaczeli obnizac poziom stawek i ich sredni poziom w 2004 r. wynosit juz 0,5 - 0,7 proc.
od obrotu brutto’®, aby pod koniec 2006 r. spas¢ do 0,3 proc. - 0,5 proc.””. W roku
2007 byt to nawet poziom 0,25 proc., a zdarzaty sie oferty dla najlepszych klientéw na
poziomie ponizej 0,1 proc. ubezpieczonego obrotu. Od potowy 2008 r. stawki na rynku
polskim zaczety wzrasta¢ nawet o 100 proc.

Na rynku europejskim wida¢ jeszcze wigksze zmiany. Obecnie przy odnawianiu
umoéw dla rentownych klientéow srednie sktadki (stawki) wzrosty do 30 proc., a dla
nowych klientéw o okoto 60 proc.”® Prawdopodobny jest dalszy stopniowy wzrost
sktadek spowodowany wzrostem cen reasekuracji na poziomie 5-15 proc., co odbije
sie w postaci podniesienia sktadek ubezpieczeniowych o ok. 5-7,5 proc. Wzrost spo-
wodowany jest stratami reasekuratoréw na zarzadzaniu aktywami, obowigzkiem od-
budowy kapitatéw i znacznego zmniejszenia pojemnosci na alternatywnych do
reasekuracji rynkach kapitatowych oraz rosngcym kosztem kapitatu (rynki kapitatowe
sq w depresji i kapitat hybrydowy jest drogi, a rozwdj sekurytyzacji ryzyk ubezpie-
czeniowych takze zostat przerwany). Pierwsza dwudziestka swiatowych reasekura-
toréw stracita ok. 10-15 proc. kapitatu wtasnego w poréwnaniu do konca 2007 r.7°
W 2008 roku trzej gtéwni ubezpieczyciele kredytu podniesli sktadki w Wielkiej Bry-
tanii o okoto 5-10 proc.8° Takze na rynku niemieckim w 2009 r. przewiduje sie wzrost

74. K. Martyniuk, Wybrane problemy przestepczosci ubezpieczeniowej na podstawie doswiad-
czen stuzby kryminalnej Komendy Gtéwnej Policji, w: X Miedzynarodowa Konferencja
Przestepczos¢ ubezpieczeniowa, materiaty konferencyjne, Szczecin, 8-9 marca 2007 r., s. 155.

75. Zob. Tytut V Ustawy z dnia 5 grudnia 2008 r. o zm. Ustawy — Prawo upadfosciowe i napraw-
cze oraz ustawy o kosztach sadowych w sprawach cywilnych, Dz. U. Nr 234, poz. 1572, ktéra
wchodzi w zycie od 31 marca 2009 r.

76. A. Klim, Przedsiebiorcy nieufni wobec ubezpieczen, Biznes Warszawski, 06.09.2004, s. 3.

77. M. Jaworski, Ceny polis kredytu kupieckiego spadty, Gazeta Prawna, 01.12.2006, s. 10.

78. European Credit insurance: What Can We Expect In 2009? Special Comment, Moody's Inves-
tors Services, 17 February 2009.

79. Wynik operacyjne reasekuratoréw spadty z 33 proc. w 2007 r. do 13 proc. w 2008 r. a ROE
odpowiednio z 10 proc. do 3 proc. Zob. Global insurance review 2008 and outlook 2009:
Weathering the storm, Special report, Swiss Re Economic Research & Consulting, 9 December
2008, s. 31 12.
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sktadek srednio o co najmniej 10 proc., a w przypadku ryzykownych branz nawet
0 50-100 proc.?!
* przedmiot i zakres ubezpieczenia

Pogorszenie sytuacji gospodarczej na swiecie i w krajach europejskich spowodowato,
ze ubezpieczyciele zaostrzajg warunki i zakres ochrony.82 Znaczgco zmienito sie takze po-
dejscie zaktadéw ubezpieczen do zasad stosowania udziatu wtasnego. Jego dotychcza-
sowy poziom zmalat z 20-35 proc. w 2000 r. do 10-20 proc. w roku 2008. Obecnie trend
ten wyhamowat i jest tendencja do zwiekszania udziatéw wtasnych. To samo dotyczy
maksymalnej wysokosci odszkodowania, jakie moze wypfaci¢ zaktad ubezpieczen z danej
umowy ubezpieczenia, wyrazonej jako krotnos¢ zaptaconej skfadki®®> za dany rok ubez-
pieczeniowy. W ciggu kilku ostatnich lat nastapit jej wzrost o 50-100 proc., z 20 do 30-40-
krotnosci sktadki. W niektérych przypadkach stosowana byta nawet 50-krotnos¢ sktadki.
Obecnie zaktady wracaja do warunkéw sprzed ,,wyniszczajgcej wojny cenowej”.
* limity ubezpieczeniowe

Limit ubezpieczeniowy spetnia podwdjng funkcje, jest z jednej strony gérna granica
odpowiedzialnosci zaktadu ubezpieczen z tytutu ubezpieczenia naleznosci od okre-
slonego dtuznika, z drugiej zas ma charakter informacyjny i okresla bezpieczng wiel-
kos¢ zaangazowania finansowego dostawcy. Jest on kluczowym elementem umowy
dla dostawcy i podstawowym instrumentem zarzadzania ryzykiem zaktadu ubezpie-
czen. W latach 90-tych oczekiwanie na wyznaczenie limitu i niepewnosc¢ jego wysokos-
ci byto gtéwna barierg pozacenowa rozwoju polskiego rynku ubezpieczen kredytu.
Obecnie limity kredytowe wyznaczane sq przez ubezpieczycieli w trybie on-line?, a ich
poziom pokrycia, w zaleznosci od branzy, wahat sie do potowy 2008 r. w okolicy
75-90 proc. Rok 2009 przyniést jednak zmiany. Kryzys i rosngce zagrozenie upadtos-
ciami i stratami odbiorcéw spowodowato ograniczanie i wycofywanie limitéw w naj-
bardziej ryzykownych branzach i krajach®, skracanie czasu obowigzywania limitu oraz
wydtuzanie czasu wyznaczania limitéw. W krajach, w ktérych ubezpieczenie kredytu
wykorzystywane jest powszechnie jako zabezpieczenie ptatnosci (Niemcy, Francja, Wiel-
ka Brytania) obnizanie, cofniecie, badz brak limitéw powoduje problemy w gospodarce

80. Crunch means boom for credit insurance as premium rise, http://www.crion.com, 8 August 2008.

81. J. Wilson, op. cit.

82. Zob. Paying back credit when it is due, Financial Times, November 15, 2008 oraz Renewing
old tied, Reinsurance Focus, January 15, 2009.

83. Badz sktadki minimalnej.

84. Euler Hermes podaje, ze w 2007 roku 80 proc. limitéw nadawat w czasie krétszym, niz 48
godzin. Zob. Euler Hermes Annual Report 2007.

85. Przykfadem moze by¢ m.in. zredukowanie limitu pokrycia przez Euler Hermes dla dostawcow
najwiekszego brytyjskiego producenta stali — firmy Corus. Zob. K. Stacey, Corus hit by cuts in credit
insurance, Financial Times, London, Feb. 18, 2009, p. 20; wycofanie limitow pokrycia dla brytyj-
skiego lidera w detalicznym handlu dachéwkami - firmy Tops Tiles, co objeto 75 proc. jej dostaw-
cbw, reprezentujacych 30 proc. dostaw i spowodowato 12 proc. spadek cen akgji tej firmy po ujaw-
nieniu informacji na rynku. Zob. E. Rugby, Topos attacks withdrawal of cover, Financial Times, Lon-
don, Feb. 18, 2009, p. 20 czy ostrzezenie przed wycofaniem lub zredukowaniem limitéw pokrycia
dla dostawcow papieru przez ubezpieczyciela kredytu — firme Atradius. Zob. H. Morris, Print com-
panies threatened by withdrawal of credit insurance, Printweek, London, Jan. 16, 2009, p. 3.
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i branzach. Przyktadem mogga by¢ Niemcy, gdzie przedstawiciele przemystu spotkali sie
z ministrem gospodarki w celu oméwienia sposobéw zwiekszenia dostepnosci limitéw.s
Z kolei rzad Francji, w ktérej ubezpieczenie kredytu kupieckiego pokrywa 23 proc.
obrotéw miedzy firmami®’, zdecydowat sie na uruchomienie pomocy za posrednic-
twem panstwowej firmy reasekuracyjnej Caisse Centrale de Reassurance, ktéra do-
stanie dodatkowy limit w wysokosci 5 mld euro na ubezpieczenia kredytu w ryzy-
kownych branzach, z ktérych wycofuja sie ubezpieczyciele prywatni, w szczegdlnosci
majace siedziby we Francji Coface i Euler Hermes. Szacuje sig, ze poziom kredytowania
pomiedzy firmami francuskimi jest 4,5 raza wyzszy niz kredyt udzielany tym firmom
przez banki, co oznacza ze nafozenie sie w czasie niecheci bankéw do kredytowania
(awersja do ryzyka, brak ptynnosci) wraz z wycofywaniem limitoéw pokrycia przez ubez-
pieczycieli kredytu moze spowodowac zatamanie francuskiej gospodarki. Niestety ze
wzgledu na podwyzszone ryzyko, dostawcy muszg za dodatkowe limity gwarantowane
przez panstwo zapfacic¢ sktadke (ok. 1,2 proc. od obrotu plus optaty za limit)3, wyzszg
0 50 proc., w poréwnaniu do rynku prywatnego.

Wptyw kryzysu na rynek ubezpieczen kredytu nie musi by¢ rozpatrywany tylko
w kategoriach zagrozen, ale takze w kategorii szansy rozwoju nowych produktéw, ryn-
kow i ubezpieczycieli. Dla przyktadu zaktady posiadajace lepsze mozliwosci akceptacji
ryzyk, lepszy underwriting, dobre wyniki operacyjne bedg mogty przejmowac zaréwno
konkurentéw za atrakcyjng cene, jak i stopniowo przejmowac rynek. Ponadto kryzys
moze spowodowac odwrot klientdw od nowoczesnych instrumentéw zabezpiecza-
jacych ryzyko kredytowe (m.in. CDS, sekurytyzacji /ABCP/) i wzrost zapotrzebowania na
tradycyjne zabezpieczenia czyli ubezpieczenia kredytow. Nagtasnianie skutkow kryzysu
w mediach moze wptyna¢ na wzrost przezornosci i Swiadomosci ubezpieczeniowej
dostawcow, zaowocuje zwiekszonym popytem na niektore produkty z zakresu ubez-
pieczen kredytu. Obecnie w catej Unii Europejskiej notuje sie zwiekszone zaintere-
sowanie tymi ubezpieczeniami®®, jest ono tym wieksze, im gorsza jest sytuacja danej
branzy i kraju®. Takze w Polsce, na podstawie informacji uzyskanych od najwiekszych
ubezpieczycieli kredytu i brokeréw, zauwazalny jest duzy wzrost zainteresowania tymi
ubezpieczeniami.

86. J. Wilson, op. cit.

87. B. Hall, France to underpin credit insurance, Financial Times, London, Nov. 28, 2008, p. 15.

88. B. Hall, K. Stacey, Paris to offer credit insurance of last resort amid bankruptcy fears, Financial
Times, London, Nov. 26, 2008, p. 1.

89. Zob. m.in. Credit insurance growing in popularity, Credit Today, 28 August 2008 r.; Crunch
means boom for credit insurance as premium rise, http://www.crion.com, 8 August 2008

90. W Wielkiej Brytanii broker Marsh zaobserwowat w ciggu ostatnich 12 miesiecy podwojenie
liczby zapytan i wnioskdw o ubezpieczenie kredytu. Zob. Marsh Launches UK Trade Credit
Insurance Helpline, http://www.insurancejournal.com/news/international , 7 November 2008.
Natomiast broker AON stwierdzit, ze w 2008 roku ponad 20 proc. wiecej matych i srednich
przedsigbiorstw byto zainteresowanych ubezpieczeniem kredytu niz w 2007 r. Zob. Aon, Euler
Hermes Launch Insurance Credit Service for SME's, http:/www.insurancejournal.com
[news/international, 6 January 2009.

- 62 -



Whptyw kryzysu finansowego na rynek ubezpieczen kredytu kupieckiego

4. Zakonczenie

Jak wykazujg opinie ekspertéw bezposredni wptyw kryzysu na rynek ubezpieczen
majatkowych w skali globalnej, europejskiej i krajowej bedzie niewielki. Jednak na tak
specyficznym rynku, jakim niewatpliwie jest rynek ubezpieczen kredytow kupieckich
bedzie on szczegolnie widoczny w zakresie wzrastajgcego popytu na produkty zabez-
pieczajgce ryzyko kredytowe i ptynnos¢ (informacje kredytowe i monitoring, ubezpieczenia
kredytu, windykacje naleznosci, faktoring) i zmieniajacej sie podazy w zakresie rosnacych
cen (skfadek), pogorszeniu zakresu ochrony (rosngce udziaty wiasne, ograniczenia odpo-
wiedzialnosci) oraz duzej niepewnosci i zmiennosci limitéw (ograniczanie i wycofywanie
limitow, skracanie czasu obowigzywania limitu, wydtuzanie czasu wyznaczania limitow
w branzach wrazliwych). Jak ocenia agencja ratingowa Moody's w ciggu najblizszych 18
miesiecy ubezpieczyciele kredytu stang przed wyzwaniem zwigzanym ze skokowym wzros-
tem szkod, w konsekwencji podzniejszym spadkiem zyskéw i kapitalizacji. Ubezpieczyciele
kredytu sa jednak zdolni do czesciowego ztagodzenia skutkow kryzysu dzieki odpowied-
niemu wykorzystaniu polityki underwritingowej.*!

Dr JACEK LISOWSKI jest pracownikiem naukowym Katedry Ubezpieczen, Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu.

Recenzenci — prof. zw. dr hab. Jan Monkiewicz, dr Witold Jaworski.
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Impact of the credit crisis on trade credit insurance market
- summary

The Polish credit insurance market is becoming dependent on the trends of the global
credit insurance market. The global credit crisis has already created great problems for
worldwide credit insurers. They are facing a challenging period characterised by a sharp
increase in claims, a subsequent deterioration in profitability and capitalisation. The trade
credit insurers are able to partially mitigate the effects of the crisis thanks to changing their
price policy, scope of the insurance cover, credit limits and obligations of the insured (under-
writing policy).
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