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Coraz krétszy horyzont czasowy oceny produktéw i przedsiewzie¢ biznesowych jest bardzo
istotnym trendem rynkéw finansowych. Lata 80. i 90. przyzwyczaity inwestoréw do ponad-
przecietnie wysokich stép zwrotu, a skrécony do zaledwie kilku miesiecy przecietny okres
utrzymywania akgcji poszczegdlnych branz w portfelu dotyka rowniez instytucje finansowe.
Dla inwestoréw liczy sie przede wszystkim szybki i wysoki zysk, a zarzad (czesto sie w prak-
tyce zmieniajacy), jezeli chce pozosta¢ na stanowisku, musi te oczekiwania spetnic.

Zaktady ubezpieczen, chcac nie chcac, staty sie elementem tego trendu i oceniane sg przez
akcjonariuszy gtéwnie na podstawie wartosci wskaznika stopy zwrotu z kapitatu. Inwesto-
rzy, nie wnikajac zbytnio w specyfike branzy, oceniaja jedynie wielkos$¢ zysku osiggnietego
w krétkim czasie. Nie ma w tym nic ztego, w koncu zysk jest najlepszym kryterium oceny
przedsiewziecia. Jednak operowanie jedynie krotkim horyzontem czasowym moze prowadzic
do zanikania dtugookresowych przedsiewzie¢, ktére nie majg charakteru infrastrukturalnego,
lub do znieksztatcania charakteru dotychczasowych przedsiewzied.

Oprocz naciskow akcjonariuszy, na uwage zastuguje zmieniajgce sie otoczenie prawne,
ktore obecnie tworzone jest przede wszystkim na poziomie europejskim. Oryginalne polskie
regulacje dotycza gtéwnie ubezpieczen obowigzkowych lub ogdlnie umowy ubezpieczenia.
Najwazniejszg europejska regulacja w tym zakresie bedzie niewatpliwie dyrektywa Wypta-
calnos¢ Il. Zatozenia i mechanizmy przyjete w tej dyrektywie wzmacniajg trend skracania
horyzontu czasowego przedsiewzie¢ biznesowych.

Dyrektywa Wyptacalnos¢ Il wprowadza kompleksowe badanie ryzyka zwigzanego z dzia-
talnoscig zaktadu ubezpieczen. Co wazniejsze, od poziomu ryzyka uzaleznia wielkos¢ kapi-
tatéw niezbednych do utrzymania okreslonego poziomu bezpieczenstwa. Wptyw dyrektywy
Wyptacalnos¢ Il na oferte produktowq zaktaddéw ubezpieczen wynika gtéwnie z przyjetego
zatozenia rynkowej wyceny zobowigzan i aktywéw zaktadu ubezpieczen. Im diuzszy horyzont
czasowy, tym wieksze konsekwencje. Poziom ryzyka mozna zredukowac przez odpowiednie
dziatania zmniejszajgce ekspozycje na ryzyko, w tym unikanie najbardziej kapitatochtonnych
ryzyk. Analiza taka bedzie przeprowadzana dla poszczegolnych linii biznesowych, a trans-
fery miedzy liniami biznesowymi i w ramach poszczegolnych linii biznesowych bedg malaty.

Analiza prawodawstwa musi zosta¢ uzupetniona o potencjalne zmiany w organizacji ryn-
ku ubezpieczeniowego. Wydaje sie, ze w $lad za rynkiem bankowym nastapi przeksztatcanie
ubezpieczycieli funkcjonujacych w formie siedziby w oddziaty. Dla duzych grup kapitatowych
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rozwigzanie takie staje sie szczegdlnie interesujgce w obliczu wymogéw dyrektywy Wypta-
calnos¢ Il i uprawnien nadzoréw lokalnych. Wynika to gtéwnie z procedury konstrukcji mo-
delu wewnetrznego na potrzeby okreslenia wymogow kapitatowych i zapewnienia samych
kapitatéw. Jednak nawet pozostawienie ubezpieczycieli w formie siedzib nie powstrzyma
ograniczania dziatalnosci kapitatochtonnej. Wérod produktéw, dla ktorych zmiany beda naj-
istotniejsze mozna wymieni¢ ubezpieczenia katastrof naturalnych, ubezpieczenia inwesty-
cyjne z gwarancjami stopy zwrotu oraz annuitety.

Ubezpieczenia katastrof naturalnych, z uwagi na potencjalng wartos¢ strat i ograniczong
przewidywalno$¢, mogg stac sie produktami szczegdlnie kapitatochtonnymi. Dlatego z pew-
noscia jeszcze wieksza niz dotychczas uwaga poswiecona zostanie programom reasekura-
cyjnym, aczkolwiek wydaje sie, ze wielkos¢ polskiego rynku pozwala rozwazac stworzenie
poolu ubezpieczeniowego. W zmniegjszeniu ryzyka zaktadu ubezpieczen pomoze precyzyjna
mapa hydrologiczna Polski. Lepsze dopasowanie sktadki do ryzyka oznacza¢ bedzie réw-
niez, ze wiasciciele budynkow powstatych na terenach zalewowych otrzymajq ubezpieczenie
z bardzo wysoka sktadka ubezpieczeniowa lub wrecz spotkaja sie zodmowa ubezpieczenia.
Bioragc pod uwage liczbe zezwolen na budowy na terenach zalewowych lub w istotny spo-
séb zagrozonych ryzykiem powodzi mozna by¢ pewnym, ze w przysztosci wyniknie z tego
istotny problem spoteczny.

Udziat akcji w portfelach inwestycyjnych i funduszach zarzadzanych przez zaktady ubez-
pieczen zmaleje znaczaco, z uwagi na obowigzek uwzglednienia zmian cen. Produkty oparte
na inwestycjach w akcje z okreslong gwarancjg stopy zwrotu, chociazby zachowania warto-
$ci funduszu na poziomie nominalnej wartosci skfadki, bedg zmuszaty zaktady ubezpieczen
do podwyzszania kapitatow z uwagi na potencjalne wahania. W praktyce oznacza to, ze
szczegolnie diugoterminowe plany inwestycyjne i emerytalne, z gwarancjg stopy zwrotu,
przestang by¢ oferowane.

Annuitety, z uwagi na dtugi okres potencjalnych wypfat oraz wciaz trudne do doktad-
niejszego oszacowania ryzyko dfugowiecznosci, stang sie z pewnoscig produktem kapitato-
chtonnym. Z punktu widzenia obecnego udziatu tych produktéw w polskim rynku, ponizej
1%, nie jest to zbyt istotne, ale w przysztosci, wraz ze zwiekszaniem Srodkoéw prywatnych
w planach emerytalnych, kluczowy bedzie sposdb zapewnienia swiadczen dozywotnich.
Panstwo moze wptyna¢ na dostepnosc tych produktéw w przysztosci, finansujac badania
nad umieralnoscig w kontekscie dopuszczalnych cech réznicujacych ryzyko oraz ich trendéw.
Aczkolwiek przesadzony w zasadzie brak mozliwosci réznicowania sktadek ubezpieczenio-
wych ze wzgledu na ptec stawia przed zaktadami ubezpieczen duze wyzwanie, i to nie tylko
w zakresie rent dozywotnich.

.Krotkowzrocznos¢” w ubezpieczeniach moze sie wiec przyczyni¢ do znaczacego prze-
budowania rynku ubezpieczeniowego, bedacego wynikiem utrzymywania atrakcyjnej sto-
py zwrotu z kapitatu oraz zwiekszenia wymogéw kapitatowych. Z jednej strony spowoduje
to ogdlny wzrost cen ochrony ubezpieczeniowej, z drugiej zas doprowadzi do zawezania
ochrony ubezpieczeniowej poprzez wytgczanie najbardziej kapitatochtonnych produktéw.

Czy zatem istotne zwiekszenie sprzedazy w przysztosci moze nastgpic¢ jedynie przez
wprowadzenie ubezpieczen obowigzkowych? Obecnie promocja dobrowolnych ubezpie-
czen w wiekszym stopniu zwigzana jest ze sprzedazg konkretnych produktéw. Wcigz mato
jest kampanii nastawionych na ogdlng przezornos¢, ale co najwazniejsze, dziatania promo-
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cyjne zaktadéw ubezpieczen nie s wspierane przez istotny wzrost jakosci procesu likwidacji
szkdd. Tutaj potrzebna jest wieksza przewidywalnos¢ efektow ochrony ubezpieczeniowej.
Czes¢ problemoéw wynika co prawda ze zmian przepiséw prawa lub zmian wyktadni obowig-
zujacych przepiséw (np. odpowiedzialnosci cywilnej), ale zaktady ubezpieczen maja w tym
zakresie wcigz wiele do zrobienia.

Brakuje rowniez dtugookresowej polityki promujacej lojalnych klientéw, np. krétszy okres
likwidacji szkéd, pomoc w zarzadzaniu ryzykiem ubezpieczonego (znizki to nie wszystko).
Wydaje sie, ze oprdcz poprawy skutecznosci i efektywnosci zarzadzania ryzykiem zaktadu
ubezpieczen coraz czesciej bedzie istnie¢ potrzeba wsparcia gospodarstw domowych i ma-
tych firm w zakresie zarzadzania ryzykami.

MARCIN KAWINSKI - jest adiunktem w Katedrze Ubezpieczenia Spotecznego Szkoty Gtéw-
nej Handlowej w Warszawie.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


